Economie monétaire et financière : 


Partie 1 : La monnaie : 

Introduction : 

La monnaie est un terme qui fait partie de notre vie quotidienne. C'est un terme qui nous paraît 
parfaitement clair. Lors de l’ouverture des ouvrages académiques, on va s'apercevoir qu'il est 
difficile de trouver une définition de la monnaie. 

Pourquoi pour ce phénomène clair au sens commun les scientifiques ont-ils tant de difficultés à le 
définir ? Car la monnaie est un phénomène complexe qui s'insère dans un système financier lui- 
même complexe car les théories qui pennettent de le définir s'appuient sur l'étude du comportement 
des agents. 


Chapitre 1 : Qu'est-ce que la monnaie ? 

I : Une première définition : 

Pour répondre à la question : « Qu'est-ce que la monnaie ? », on va partir d'une définition de 
CHAINEAU : « La monnaie est constituée par l’ensemble des moyens de paiement, c'est-à-dire par 
l’ensemble des actifs acceptés partout (en tous lieux) et par tous, en tous temps, pour le règlement 
des dettes et créances issues de l'échange. » 

II est possible de décomposer un échange en plusieurs étapes. Nous allons partir de l’hypothèse que 
l'agent A possède un bien X qu'il souhaite échanger comme un moyen de paiement (100 Euros) avec 
l’agent B. 

Trois étapes : 

une approche de consentement : l’agent A annonce à l'agent B qu'il souhaite vendre son bien 
X pour 100 Euros, et B répond à A qu'il est d’accord ; 

la remise du bien et l’apparition d'une dette de B envers A ; 

- le paiement du prix du bien X à A par B. 

Chez A, le fait d’avoir échangé le bien X avec B lui a permis de conserver son patrimoine de 100 
Euros. Il n’y a pas de changement de la valeur du patrimoine mais seulement changement de la 
valeur de la structure de l'actif (changement d’un actif non monétaire (le bien) à un actif monétaire 
(100 Euros)). 

C'est la dichotomie des acteurs (certains possèdent des actifs non-monétaires, d’autres des actifs 
monétaires). 


Bilan A 

Bilan B 

Actif 

Passif 

Actif 

Passif 

1 : Bien X 


1 : Moyen de paiement 
de 100 € 


2 : -X 

Créance de 100 € 
sur B 


2 : Acquisition du bien 
X 

Dette de 100 € à A 

3 : Moyen de paiement 
100 € 

- 100 € de créance 
sur B. 



-100,00 € 


2 : L'approche historique et institutionnelle : 

Si l'on s'en tient à la définition de CHAINEAU ,on pourrait considérer que la monnaie apparaît avec 
l'échange, et que l'échange est subordonné avec la monnaie, ce qui est faux en pratique. Il existe un 
échange non-monétaire. 


2.1 : Echange non-monétaire : 

On peut aborder cet échange monétaire grâce au sociologue Marcel MAUSS (1872-1950), sous la 
forme du don et du contre-don. Il est le neveu de Durkheim et est considéré comme son disciple. 
Mais au lieu de passer par l'ENS, il est allé suivre les cours de philosophie de son oncle à 
l’Université de Bordeaux, mais n’a jamais enseigné. Il a été avec Jean JAURES le fondateur du 
journal L'Humanité . Il va publier en 1950 un ouvrage Don et contre-don dont voici un extrait : 

« Nous arriverons à des conclusions en quelque sorte archéologiques sur la nature des transactions 
humaines sur les sociétés qui nous entourent ou qui nous ont précédé. Nous décrirons les 
phénomènes d’échange et de contrat dans ses sociétés qui ne sont pas privées de marché 
économique comme on l’a prétendu car le marché est un phénomène humain qui n’est étranger à 
aucune société connue mais dont le régime d'échange est différent du notre. On y verra... (mettre la 
fin de la citation ici) » 

Il existe une marché dans toutes les sociétés mais les modalités du marché ne sont jamais identiques 
.Le marché peut exister sans les marchands, mais dès que ceux-ci arrivent, alors ils apportent la 
monnaie. On ne peut passer un contrat qu'avec une personne dans laquelle on a confiance. Les 
transactions obéissent donc à des règles, quelles que soient la source de ces règles. Cet échange sert 
à faire fonctionner les sociétés et non simplement à satisfaire les besoins des consommateurs (donc 
très loin de la théorie classique). Cet échange peut signifier certaines choses entre les personnes. Il 
permet aussi de pacifier les société en échangeant des objets qui représentent notre culture, et donc 
évite des conflits, les phratries (mot grec qui souligne une division amicale qui regroupe deux clans 
plus ou moins distincts, qui sont considérés comme une seule unité malgré leurs différences) sont 
complémentaires et supposent la collaboration des deux parties d'une tribu par exemple, ce qui 
permet leur survie (le potlach est un ensemble de rites qui pennet la collaboration malgré les 
différences). 


L'intérêt de cette approche est de montrer que le marché universel qui existe en tout temps et tout 
heu n'a pas de modalités universelles, qui l'échange ne nécessite pas nécessairement de la monnaie, 
il ne repose pas uniquement sur des choses utiles économiquement et ne repose pas uniquement sur 
des marchands. 


2.2 : Le troc : 

Dans le troc, deux biens utiles non-économiquement vont s'échanger l'un contre l'autre mais aucun 
de ces biens n'a la statut de monnaie. 

Dans les sociétés modernes, on rencontre encore le troc au niveau international, par exemple 
lorsqu'un pays veut importer des marchandises et qu’il ne dispose pas des devises nécessaires, va 
échanger une partie de ses propres marchandises à valeur identique. 

Le don existe au niveau international (monétaire, matériel) comme au niveau national (le don du 
sang est nécessairement gratuit). 

Il existe également un troc au niveau des compétences (grâce à un barème établi, le plombier va 
aider le mécanicien et vice-versa, pour tel nombre d’heures de mécanique équivalent à tel nombre 
d’heure de plomberie). 


2.3 : L'échange monétaire : 

C'est cet échange là qui suppose la création de la monnaie. On va chercher à lui donner une 
justification : « Pourquoi les marchands ont-ils eu besoin d'inventer la monnaie ? ». 

Cette approche institutionnelle cherche à expliquer la création de la monnaie en cherchant à montrer 
que son introduction constitue l'état essentiel de la rationalisation de l’économie d'échange : on va 


chercher à rendre une économie décentralisée plus efficace. Une économie décentralisée est une 
économie dans laquelle les décisions sont prises de manière autonome par un très grand nombre 
d’agents. Dans cette perspective, les échanges se font entre individus et non plus entre clans ou 
familles. Pour rendre le plus efficace possible le fonctionnement d’une économie lorsqu’il y a un très 
grand nombre d’échanges, il faut alors réduire les coûts de l'échange et en conséquence faciliter les 
échanges, les encourager. Ceci va donc augmenter la taille des marchés et donc l’enrichissement des 
nations ( De la richesse des nations) . 

L'américain CLOWER (1926-...) propose une robinsonnade (petite histoire simple souvent tirée de 
la vie quotidienne à la Robinson Crusoé pour faire comprendre au non initié certaines théories 
économiques) pour proposer de représenter les coûts liés à l’échange. Il imagine une île assez 
grande isolée du monde où il existe une division sociale du travail (à l’opposition sociale du travail, 
qui se fait à l’intérieur d'un même métier, et qui est une évolution de la division sociale du travail) 
(division par métiers au niveau de la société). Chaque individu fabrique un produit qu'il peut 
échanger. Il est amené à utiliser un bien qu’il fabrique mais aussi des biens qu'il ne fabrique pas. 
Comme l'île est grande, chaque individu va devoir se déplacer pour échanger. D'où trois coûts liés 
aux échanges : 

les coûts de transaction. Ils correspondent aux coûts engendrés par le déplacement de 
l’individu qui souhaite réaliser un échange, et à la réalisation de la double coïncidence des besoins. 
Le déplacement génère des coûts car durant la période où l’individu se déplace, il ne produit pas et 
donc ne peut pas fabriquer d’objets à échanger. De plus, il y a des efforts et donc de la fatigue lors 
du déplacement ; 

Le principe de la double coïncidence des besoins a été mis en évidence par deux économistes : 

JEVONS (1835-1882), économiste anglais ; 

MENGER (1840-1931), économiste polonais. 

Ils sont considéré avec Léon WALRAS comme les fondateurs de la théorie néo-classique car ils ont 
renoncé à la valeur-travail. 

Chaque individu se spécialise dans la production d’un bien qu'il va produire dans une 
quantité supérieure à ses besoins, et il ne produit pas tous les biens nécessaires à la satisfaction de 
ses besoins. Il est donc amené à échanger ses surplus contre les surplus des autres producteurs. 

Dans une économie de troc, l'échange doit obéir à des critères différents pour avoir lieu. Par 
exemple, un pêcheur qui veut échanger 1 kilo de surplus de poisson contre 3 kilos de surplus de 
pain, il va devoir trouver un boulanger qui accepte d'échanger ces quantités. Il va ensuite devoir 
trouver un boulanger qui veuille échanger ces quantités au moment où celui-ci en a besoin, et enfin 
de trouver un boulanger qui accepte le prix du pêcheur. Le troc est donc une source d'incertitude sur 
trois niveaux : la nature et la disponibilité des biens échangeables, le heu et la période de l’échange, 
et la personnes avec qui on souhaite échanger. La monnaie va permettre de réduire cette incertitude 
dans l'échange du troc. L'individu va découvrir progressivement des échanges, va apprendre à 
différencier les différentes périodes d’échanges et va apprendre à utiliser des biens plus facilement 
échangeables. Il faut le temps que la monnaie se diffuse et que les individus apprennent à l'utiliser 
de manière rationnelle. Un homme rationnel va observer les autres agents et utiliser les moyens de 
ceux qui réussissent. Il va aussi apprendre qu'il y a des biens qu’il peut échanger contre d'autres 
biens. Ce sont les individus les plus capables, les innovateurs, qui sont les inventeurs de la monnaie 


les coûts d'attente, qui sont subdivisés en deux groupes : 

les coûts d'attente subjectifs. Pour les présenter, il faut repartir du principe de double 
coïncidence des besoins. A partir de ce principe, l'individu doit attendre de trouver un autre individu 
possédant le bien qu’il désire et désirant le bien qu'il possède. Les deux individus doivent s'accorder 
sur la quantité de chaque bien échangé. L'attente pour satisfaire cette double coïncidence des besoin 
va être d'autant plus longue que l’attente est longue et différenciée. Durant cette période, cette 
absence de consommation immédiate engendre une frustration qui correspond à une non 
consommation immédiate des besoins. Cette frustration dépend de la patience des individus ; 

les coûts d'attente objectifs. Comme il y a une attente pour réaliser l'échange, il y a nécessité 
de stocker les marchandises durant l’attente. Ce stockage génère des coûts. Il va falloir construire ou 
louer des bâtiments pour louer les marchandises. Il va falloir garder les marchandises pour qu'elles 
ne disparaissent pas (vol, donc emploi de gardiens). Il faut aussi prendre en compte les accidents 


possibles lors de manipulations répétées des marchandises. Il va aussi falloir prendre en compte le 
caractère périssables des denrées et donc les écouler le plus rapidement possible (le but des 
entreprises actuelles est donc de fonctionner avec un stock quasi-inexistant) ; 

les coûts d’information. Un même bien peut-être vendu en différents lieux et en différents 
moments. Les agents qui veulent vendre ou acheter doivent s'informer des prix en des lieux et 
moments différents. Ces informations demandent du temps et éventuellement doivent être achetées. 

Les agents rationnels vont essayer d'optimiser la périodicité des échanges sur file afin d'éviter les 
coûts supplémentaires et donc d’optimiser leurs coûts d’échange. 


Périodes 

Coûts de transition 
(CT) 

Coûts d’attente (CA) 

Coûts d'échange (CE) 

0 
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Les coûts de transaction diminuent avec l'évolution de la périodicité car plus les transactions sont 
plus fréquentes, plus les coûts vont baisser et plus l’agent va pouvoir produire durant ce temps non 
passé à voyager. 

En revanche, plus l’attente est longue, plus les coûts d’attente sont élevés. 



==> L'utilisation d'une monnaie va minimiser les coûts de transaction et réduire la périodicité des 
échanges car lorsque l'on a une monnaie il n'y a plus besoin de rechercher une personne qui veut le 
bien que je possède et qui vend le bien que je convoite. Il n'y a pas besoin de rechercher un 
interlocuteur qui veut acheter mon produit dans la quantité que je souhaite lorsque je le souhaite. 
Les coûts sont donc largement diminués. 

On peut rappeler que la monnaie n’est pas ce qui caractérise la monnaie d'échange car l'échange 
peut avoir lieu sans monnaie mais qu'elle est une étape essentielle de l'organisation de l'échange 
grâce à la diminution de ses coûts. On peut alors définir une définition institutionnelle de la 
monnaie : « La monnaie est l'instrument d’échange qui permet l'achat immédiat de tous les biens, 
services et titres, sans coûts de transaction ni coûts de recherche qui concerne la valeur entre deux 
échanges. C'est un phénomène social car elle repose sur la confiance des agents dans la système qui 
la produit. 


3 : L'approche fonctionnelle : 

On peut maintenant se poser la question suivante : « A quoi sert la monnaie ? » L'approche 
fonctionnelle est un élargissement de l’approche précédente. Elle est l'approche la plus utilisée en 
économie. C'est une approche ancienne puisqu'Aristote avait déjà identifié trois fonctions de la 
monnaie. 


3.1 : La monnaie, intermédiaire unique des échanges : 

3.1.1 : Le caractère universel de la fonction d'échange de la monnaie : 

Tous les biens s'échangent contre des biens et sont des instruments de transaction. Dans une 
économie monétaire, nous pouvons avoir deux approches de cette fonction d'étude de la monnaie : 

l’approche de Jean Baptiste SAY. « Les produits s'échangent contre des produits. » Dans 
cette perspective, tous les produits et tous les biens sont des instruments d’échange. Pour ces 
économistes, la monnaie n’est qu'un voile qui permet de faciliter les échange, mais ceux-ci 
pourraient très bien avoir lieu sans la monnaie (on reste dans l’approche précédente). L'économie va 
être qualifiée d’économie de production et non d’économie monétaire ; 

l'approche de . Dans une économie monétaire, tous les biens de sont pas des instruments de 
transaction. Seule la monnaie est un instrument de transaction. Les biens s'échangent contre de la 
monnaie qui à son tour s'échange contre des biens. Nous sommes alors dans une perspective dans 
laquelle aucun bien ne s'échange sans monnaie. Nous sommes ici dans une économie monétaire. 


BOWER : « La monnaie achète les biens , les biens achètent la monnaie mais les biens n’achètent 
les biens sur aucun marché organisé. » 

La monnaie pennet de réduire les coûts d'échange. Pour expliquer cela, on va comparer la situation 
d'une économie d’échange troc et la situation d’une économie d’échange monétaire. 


Dans un monde où il n'y a que quatre biens, nous mettons en relation les relations d’échange entre 
ces biens. Il y a 12 possibilité de relations potentielles entre ces biens pour pouvoir réaliser des 
échanges. La formule derrière est : n(n-l) 

Exemple : 4(4-1) = 4x3 = 12 


Si nous nous plaçons dans une économie d’échange monétaire, c'est-à-dire si un seul bien est 
considéré comme bien d’échange (bien A) et que les autres sont obligés de passer par ce bien A pour 
s'échanger entre eux : 


Nous avons donc un total de 6 relations possibles entre les biens. 

2(n-l) 

2(4-1) 

2x3=6 

Il est donc plus facile de trouver un coéchangiste car le nombre de relation est diminué de moitié. 
Le temps d’attente est diminué, le coût également et les échanges ont donc plus de chances 
d’aboutir. 
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Pour CLOWER, il s'agit d’une différence de nature entre la monnaie et les autres biens. La monnaie 
achète tous les biens, matériels ou immatériels, le travail, mais les autres biens ne peuvent acheter 
qu'eux -mêmes ou de la monnaie. 

On retrouve ici la fonction universelle d’échange de la monnaie. 


Certains auteurs préfèrent utiliser le tenne de « moyens de paiement » que celui d intermédiaire 
des échanges » pour deux catégories de raisons : 

le tenne de moyen de paiement est plus général que celui d’intermédiaire des échanges. Il 
englobe toute la réalité sociale et économique. Il permet de prendre en compte que la monnaie 
intervient également dans la sphère non marchange (comme par exemple payer des impôts) ; 

le tenne moyen de paiement est plus précis d'un point de vue fonctionnel car une partie des 
échanges se fait à crédit et dans ce cas la monnaie n'intervient pas directement. Le crédit est 
l’intermédiaire qui met des rouages dans le mécanisme de la monnaie. 


Le moyen de paiement permet de tenir compte de la situation des marchandises, étymologiquement 
payées. On cherche à apaiser le créancier en payant. 


3,1.2 : La fonction financement de la monnaie : 

« Seule la monnaie achète des biens, les biens achètent la monnaie. » (CLOWER) 

la monnaie devient donc la condition d’entrée sur le marché et l'existence préalable d’une situation 
monétaire et le préalable a toute transaction monétaire, qu'elle porte sur la transaction ou la 
consommation. Elle finance toutes les fonnes de dépense. Les revenus sont versés aux ménages 
sous forme monétaire. Pour consommer et investir, les agents doivent disposer préalablement à 
leurs dépenses de monnaie. Les agents vont se procurer les avoirs monétaires de deux manières : 

le transfert entre agents : les entreprises versent les salaires en monnaie. En contrepartie, les 
salariés achètent aux entreprises les biens de consommation dont ils ont besoin et les entreprises de 
biens de consommation, avec leurs recettes monétaires encaissées de la vente de leurs produits, vont 
alors acheter leurs investissement, leurs matériaux, . . . aux entreprises qui fabriquent les biens de 
production ; 

par la création monétaire, et notamment par la création monétaire des banques lorsqu’elles 
consentent des prêts à leurs clients. 

La monnaie est le moyen de paiement nécessaire préalable à la dépense qui rend les échanges plus 
efficaces sur les marchés en réduisant les coûts de transaction. Elle est de par sa nature différente 
des biens dont elle pennet l’échange. 


3.2 : La monnaie, réserve de valeur : 

Lorsque nous sommes dans une économie monétaire, le vendeur, suite à la vente d’un bien, peut ne 
pas vouloir immédiatement dépenser la monnaie acquise. Il reporte donc son pouvoir d'achat dans le 
futur. Du fait de cette capacité des agents à reporter leur pouvoir d’achat dans la temps, Keynes du 
que « la monnaie est un lien entre le présent et l'avenir ». On va donc pouvoir introduire la notion de 
temps dans la notion de monnaie. 

Pourquoi un agent reporte-t-il son pouvoir d’achat dans la temps ? Deux motifs peuvent expliquer ce 
report : 

l'absence de synchronisation entre les recettes et les dépenses d’un agent. Par exemple, les 
ménages perçoivent leur salaire une fois par mois alors qu'ils doivent effectuer les dépenser tout le 
long du mois. D'une manière symétrique, les entreprises rencontrent le même problème : elles 
encaissent des recettes régulièrement mais vont avoir des dépenses périodiques. Elles vont devoir 
garder une partie de ces recettes de côté pour faire face aux dépenses ; 



l’incertitude. Les agents, dans leur vie quotidienne, sont confrontés à une incertitude par 
rapport à leurs dépenses (par exemple voiture qui tombe en panne). De même, l'agent peut-être 
confronté à la perte de ses revenus. Les agents peuvent donc avoir intérêt à conserver une partie des 
revenus de la monnaie. Pourquoi le faire alors que cela ne rapporte rien ? Car la monnaie peut-être 
préférée par rapport à un motif de liquidité (propriété d’un bien à être immédiatement disponible 
sans risque de perte de valeur sauf en cas de période d’inflation et sans coût de transaction). Pour 
Keynes, la monnaie constitue la liquidité par excellence. 


3.3 : La monnaie, unité de compte : 

3.3.1 : L'unité de compte : 

Pour Aristote, la monnaie facilité les échanges car elle sert d'unité de compte. Mais pour les 
échanges éventuels, dans l’hypothèse où nous n’avons besoin de rien actuellement, la monnaie va 
servir de gage au moment où l’on en aura besoin pour obtenir l’objet qui nous manque. 

« La monnaie, il est vrai, est soumise aux fluctuations des autres marchandises. Elle tend toutefois à 
une plus grande stabilité. De là vient que toutes les marchandises doivent être préalablement 
estimées en argent car de toute façon il y aura toujours possibilité d’échange. 

La monnaie, dès lors, jouant le rôle de mesure, rend les choses commensurables entre elles et les 
amène à l'égalité car il ne saurait y avoir de... (A compléter) ». 

On va pouvoir exprimer chaque bien en valeur-monnaie et donc les comparer pour l'échange. 

Mesurer les prix relève d'un aspect technique, et Aristote va plus loin : on ne peut échanger des 
biens que si on a confiance, la fonction de la monnaie est donc technique mais est aussi l'un des 
fondements de la vie sociale. 

Cette fonction d'unité de compte est indispensable car à partir du moment où l'on considère que la 
monnaie va combler la dette, il faut avoir conscience du montant de la dette. L'unité de compte est 
abstraite et est exprimée aujourd'hui en € et en $. 

Si l'on prend la sphère marchande (échange ayant lieu sur un marché par rencontre d'une offre et 
d'une demande), on va être confronté à la situation dans laquelle les prix des biens confrontés sont 
le résultat d’une offre et d’une demande. Comme la valeur de ces titres ou biens est variable, la 
relation à la monnaie est aussi variable. Il existe par contre d'autres relations qui existent entre les 
agents économiques, et qui reposent sur un contrat (obligation des entreprises, location de biens 
immobiliers). Ces contrats ont un prix fixée à l'avance et ce pour une durée indéterminée (pas 
d'évolution du loyer avant l’échéance du contrat même si les prix bougent sur le marché). On a ici 
une notion de fixité de la monnaie. 


3.3.2 : La monnaie et les prix relatifs : 

C'est la comparaison entre les prix d'un bien et d’un ou d’autres biens. 

Dans la mesure ou la monnaie va être l'étalon unique des valeurs, elle va permettre de simplifier le 
système des prix : la monnaie diminue le nombre de transactions pour vendre un bien par exemple. 


Dans la perspective du troc n(n-l), on va pouvoir montrer que le nombre de prix que l'on va avoir 
dans une économie de troc est de . 


Exemple pour 4 biens : 



monnaie 


1 a monnaie est un simplification du système de prix et du système d'échange. Mais dans nos 
sociétés modernes, nous échangeons plus que 4 biens et services. Plus le nombre de biens à 
échanger va être important, plus l’écart entre le système monétaire et le système de troc va être 
important. 

Par exemple, sur 100 biens et services en économie de troc, le nombre de prix est de 4250. En 
économie monétaire, le nombre de prix nécessaires pour échanger ne sera que de 99. 

La monnaie est une unité de compte qui permet de mesurer la valeur d'un bien. Il y a trois grandes 
approche de la valeur : 


l'approche de la rareté (plus il est rare, plus sa valeur sera grande) ; 

l’approche néo-classique (plus un bien est utile et donc satisfaisant pour son utilisateur, plus 
sa valeur est grande) ; 

l’approche de la valeur-travail (la valeur d’une marchandise est le reflet de la quantité de 
travail nécessaire pour la produire). 

On retrouve des situations dans lesquelles la monnaie ne sert pas nécessairement dans les échanges, 
mais sert simplement d’unité de compte. 

Par exemple, en France avant la révolution de 1789, la valeur d’un bien était exprimée en Livre 
Tournoi qui n’avait aucune existence matérielle. Elle étant uniquement une abstraction, une unité de 
compte. Ces Livres correspondaient à un poids de métal précieux : 1/5 d’écu d’argent ou 1/20 de 
Louis d’or qui étaient les monnaies utilisées dans les échanges. 

Quand la monnaie est utilisée uniquement comme unité de compte, le changement de sa valeur ne 
modifie pas le système de prix relatifs. Par exemple, un bien A dont le prix est de 10 écus d’argent et 
un bien B dont le prix est de 20 écus d’argent 

Prix relatif de B par rapport à A deux fois plus élevé. Le bien B vaut deux biens A en quantité. Si on 
change la valeur de l’écu, le prix de A par rapport à B ne va pas bouger. 


Va-t-il y avoir une influence sur le comportement des agents s’il y a variation de la quantité de 
monnaie dans une économie ou la monnaie est à la fois unité de compte et d’échange ? 

Prenons une économie dans laquelle circule une certaine quantité de monnaie, dans laquelle existe 
un certain système de prix relatifs et dans laquelle tous les marchés sont équilibrés. Tous ceux qui 
cherchent à vendre trouvent un acheteur et tous ceux qui cherchent à acheter trouve un vendeur. 

Que se passe-t-il si l’on injecte 10% de monnaie de plus dans cette économie ? Les agents vont se 
retrouver plus riche. Comme ces 10% de monnaie supplémentaire vont-ils être dépensés et sur quel 
marché ? C’est une question qui fait appel aux substituts immédiats de la monnaie. 

Deux conceptions s'affrontent pour déterminer les substituts immédiats de la monnaie et les 
marchés sur lesquels elle va être dépensée : 

la conception des classique et d'une majorité des néo-classiques. Cette augmentation de la 
monnaie ne modifie pas les choix initiaux des agents et les décisions qu’ils ont prises sur les 
marchés. Les agents vont dépenser la monnaie supplémentaire sur tous les marchés 
proportionnellement à leur demande initiale. Que vont faire les producteurs ? Produire plus ou alors 
augmenter leurs prix de 10%. Le prix de la monnaie va donc se dévaloriser car le prix des biens va 
augmenter de 10% dans l’immédiat. Le prix d’achat de la monnaie est 10% plus faible. Le système 
de prix ne va lui pas être modifié. La production n'a pas augmenté, les ventes non plus. Seuls les 
prix ont augmenté. (La monnaie est neutre par rapport à l'économie réelle. On a augmenté la 
quantité de monnaie mais la pouvoir d'achat des agents n'a pas augmenté car on a augmenté le prix 
des biens du même pourcentage d’augmentation que la quantité de monnaie) ; 

l’approche keynésienne, qui s'appelle la « théorie portefeuille ». Pour les keynésiens, dans 
leur raisonnement, on va faire intervenir les titres (dettes et créances) en plus de la monnaie. Il y a 
une similitude analogique entre un portefeuille (il peut y avoir aussi bien de la monnaie que des 
titres, d’où une idée de richesse). Lorsque les agents reçoivent des encaisses supplémentaires, il vont 
tout utiliser pour acheter des titres. Sur le marché des titres et notamment des obligations, nous 
verrons qu’il y a une relation entre la demande des titres et leurs prix, et l'on peut imaginer 
immédiatement qu’il y a une relation entre la valeur des titres et les taux d’intérêt. L'achat des titres 
va faire baisser les taux d’intérêt. Sur la marché des biens, les agents qui sont des entrepreneurs vont 
acheter ces encaisses supplémentaires pour acheter des biens d’équipement, donc une hausse de 
l’achat des consommations intermédiaires, d’où une augmentation des prix de ces biens sur les 
marchés. Dans cette perspective, les comportements de agents sont transfonnés du fait de la mise à 
disposition de cette monnaie supplémentaire. Les prix relatifs vont augmenter, donc la monnaie a 
bien un impact sur l'économie réelle : elle agit sur le comportement des agents et la quantité des 
biens et services à la disposition de ces mêmes agents. 


Plus récemment, pour comparer le prix du lait, de la viande et des céréales au sein des pays de la 


CEE avant l'arrivée de l'Euro, on a utilisé l’Écu comme unité de compte commune afin de pouvoir 
comparer les marchandises entre les différents pays qui eux, gardaient leur monnaie nationale. 


3.3.3 : La valeur de la monnaie : 

Dans la mesure où la monnaie est une unité de compte pour fixer la valeur des biens, il va être 
possible de déterminer la valeur de la monnaie en tenne d’un bien, c'est-à-dire quelle est la quantité 
de ce bien que la monnaie va me permettre d'acheter. 

Si un bien A vaut 2 unités de monnaie (2 €), on va avoir la possibilité de déterminer la valeur de 
cette monnaie, qui vaut Vi A. Le prix de la monnaie en tenne d'un bien est l’inverse du prix de ce 
bien. 

Comment peut-on, dans une économie plus complexe, déterminer la valeur de la monnaie ? Plutôt 
que de travailler sur le prix d’un seul bien, on va travail sur un panel de biens représentatifs, qui sont 
appelés « indices » de prix. 

V 

Prix de la monnaie = /\Xp ) indice des prix en base 100. 

Dans notre consommation, les différents biens ne pèsent pas le même poids dans notre 
consommation. De même, les prix de ces différents biens ne varient pas tous en même temps. Pour 
pouvoir déterminer le prix de la monnaie par rapport au bien, il va falloir déterminer leur poids dans 
la consommation des agents et leur pourcentage de leurs variations. 

T0 : 

Pa= 100 
Pb= 100 

Indice des prix = (100x0,5) + (100x0,5) 

= 50 + 50 
= 100 

Moyenne arithmétique : 



Tl : 


Pa= 110 (+10%) 
Pb = 120 (+20 %) 



soit 1 5 % d'augmentation. 


En réalité, en poids pondéré dans la consommation des agents, (1 10x0,8) + (120x0,2) =112 soit 12 
% d’augmentation, mais avec des disparités d’augmentation en fonction des biens et services. 


Valeur de la monnaie : T0 = 



Il y a ici une augmentation des prix et une baisse du pouvoir d'achat de la monnaie. 


Keynes, qui cherchait à tenir compte de la réalité, considérait que comme les prix varient et 
fluctuent de manière fréquence, c'était difficile d'évaluer la valeur de la monnaie par rapport au prix 
des biens. Il avait constaté que la taux de salaire monétaire (prix du travail) était relativement stable 
et que ce taux de salaire monétaire joue un rôle important dans la formation du prix des biens. Il 
propose d'évaluer la valeur de la monnaie par rapport à la valeur du travail. 


Deux orientations de la valeur de la monnaie : 


une orientation l’inverse du niveau général des prix ; 
une orientation l’inverse du niveau de travail. 


Bilan : 

La monnaie est par nature l’instrument d’échange universel dans une économie décentralisée. C'est 
une économique qui tient des comptes des décisions individuelles des agents. Elle permet de 
remplacer le troc et de remédier à ses inconvénients. Elle simplifie le système des prix relatifs. Elle 
résout les problèmes de désynchronisation entre recettes et dépenses (recettes en TO et dépenses 
(règlement des dettes) en Tl). Elle diffère l’échange en situation d’incertitude. 


4 : L'approche essentielle : 

Il faut prendre le mot « essentielle » comme venant du mot « essence », c'est-à-dire ce que est dans 
la nature des choses. Cette approche va chercher à montrer ce qu'est la nature exacte de la monnaie. 
Pour cela, elle considère que les dimensions historique, institutionnelle et fonctionnelle, sont 
insuffisantes et va prendre des dimensions historique et sociopolitique. 


4.1 : Le dépassement des approches traditionnelles : 

La monnaie est le résultat d’un processus évolutif de rationalisation des activités humaines : pour 
développer les échanges, on cherche à dépasser les inconvénients du troc. 

Cette approche rencontre des limites car elle repose sur des hypothèses très fortes. Pour les tenants 
de l’approche institutionnelle, les principe de la double-coïncidence des besoins et des coûts 
échanges n’est pas aussi important que l’on peut le penser. 

Les relations dans une sociétés sont organisées. Un agent propriétaire d’un magasin dispose d’un 
potentiel d’acheteurs. Les entreprises possèdent un réseau de clients et un service commercial qui 
gère les nouveaux clients. 

L'approche institutionnelle prend en compte le problème des stocks. On suppose que les 
marchandises doivent être stockées, surveillées, . . . Avec la théorie essentialiste, ceci est valable 
pour les biens mais pas pour les services, qui eux sont matériels. La monnaie ne se réduit donc pas à 
une seule dimension économique. La monnaie est aussi une réalité sociale. Ceci a été mis en 
évidence par l'école autrichienne et Karl Menger : « La monnaie apparaît spontanément pour 
satisfaire les besoins des hommes et non comme le fruit de leur raison souveraine. » La monnaie est 
apparue avant que les hommes ne s'en servent pour minimiser leurs coûts de transaction. « Elle est 
liée à l’apparition des échanges, des lois et des principes moraux sur lesquels reposent tout le 
système social. Dans cette perspective, la monnaie ne va pas reposer sur la valeur intrinsèque du 
bien que lequel elle repose mais sur une croyance globale de la société en sa valeur. » La valeur des 
matériaux qui composent la pièce n’est pas représentative de sa valeur sociale. La société a 
confiance en la valeur sociale de la monnaie. 

Si l'on est dans une micro-société, on peut dire que la monnaie n’a pas de raison d’être, mais il faut 
dans ce cas trouver de bons arguments. Les individus se connaissent personnellement dans une 
micro-société, que leurs attentes s'équilibrent, qu'ils peuvent compter les uns sur les autres pour 
satisfaire leurs besoins et qu’ils ont une grande confiance entre-eux. 

Dans une macro société : 

les individus sont très nombreux et ne se connaissent pas, et ne peuvent donc pas à priori se 
faire confiance ; 

les attentes des individus ne s'équilibrent pas automatiquement. Ils ne peuvent pas faire 
confiance aux autres pour satisfaire leurs besoins. La monnaie est un signal qui va garantir la 
réciprocité des relations sociales. 

James TOBIN (économiste keynésien américain, 1919 - 2002 ) : « la monnaie est comme le 
langage. Le français que je parle n’est utile que dans la mesure où vous en faîte également. De 



même, j’accepte la monnaie dans la mesure où vous l’accepter également ». Dans ces macro- 
sociétés, aucun individu ou groupe d’individus n’a intérêt de s'extraire de la monnaie. La monnaie 
est aussi un signe d'appartenance à la monnaie, sauf choix volontaire. 

Plus qu’un système rationnel pennettant l'échange, la monnaie est un mode de régulation des 
comportements des individus vivants en société décentralisée. Dans cette situation, la monnaie offre 
à chacun la liberté de choisir le bien qu'il veut acquérir, l'offreur de ce bien, le lieu et le moment de 
l’échange. 

Cette monnaie offre aussi la possibilité de relier le présent et le futur. 


4.1.1 : La préférence pour la liquidité : 

C'est la capacité d’un actif à être transfonnable en moyen de règlement dans un laps de temps court 
et sans coût. Cette préférence pour la liquidité mesure la confiance que nous pavons dans l’évolution 
de l’économie. Si nous sommes très confiant dans les perspective économiques pures, que l’on va 
percevoir des revenus réguliers constants ou en augmentation et que l’on et confiant en l'avenir, on 
ne va pas forcément désirer détenir de la monnaie. A l’inverse, plus nous pensons que l'avenir sera 
incertain, plus nous préférerons posséder de la liquidité (voir « théorie du portefeuille »). 

Si l’on renonce à la liquidité, c'est pour acheter des titres. Dans le futur, ces titres peuvent prendre 
ou perdre de la valeur. Si l’on achète des actions ou des obligations, si l’activité économique future 
est soutenue, l’entreprise va faire des profits et distribuer des dividendes, et donc mon titre va être 
recherché et sa valeur va augmenter. On va se séparer de sa liquidité dans la perspective d’une plus- 
value. 

Cette préférence pour la liquidité va décourager les décisions de production et d’emploi. Si un chef 
d’entreprise est pessimiste pour l’avenir, il ne va pas investir pour ne pas se retrouver avec des 
capacités de production inutiles pour l'avenir. 

La monnaie, dans cette perspective d’être à l’origine de la production, a une dimension sociale car 
dans les sociétés modernes les économies connaissent une dimension sociale du travail, chaque 
travailleur ne peut plus vivre de son travail. La monnaie leur permet de se mettre en relation et 
d'échanger. La monnaie et le véritable moteur de l’économie capitaliste car elle pennet d’acheter le 
facteur de production travail, le facteur de production logement et elle permet, en versant les 
salaires, de favoriser les échanges monétaires. 


4.2 : Les dimensions historique et sociopolitique : 

La Lydie a été florissante de 1549 à 1648 avant JC. Elle a été la première a mettre en circulation les 
pièces d’or et d’argent pour les utiliser comme monnaie. L'existence de ces pièces n'avait sans doute 
pas comme objectif de remédier aux inconvénients du troc. Les lydiens constatent lors de 
l’apparition de ces pièces et ensuite plus tard qu’ils utilisaient encore le troc pour commercer avec 
les marchands phéniciens. 

En Grèce, le négoce maritime n'a utilisé la monnaie que très tardivement alors que le petit 
commerce utilisait déjà la monnaie. Dès ses origines, la monnaie a été associée aux actes des 
souverains à la fois comme moyen de financement des guerres et comme signe d'unité entre le 
souverain et ses sujets. Dans cette perspective, la monnaie est un des symboles d’identification à une 
communauté politique. 

Politique et monnaie sont encore aujourd'hui étroitement impliqués car la monnaie peut pennettre 
d'intervenir dans la sphère des agents non-marchands (voir règlement des impôts). Par le paiement 
des impôts et les interventions de l'Etat rendues possibles, la monnaie assure une cohérence entre 
les projets sociaux (service publique), et les projets privés(achat et vente de biens. Mais l’Etat doit 
tenir compte de l'Etat de l’économie. 

La monnaie est également un signe de pouvoir politique car lorsque le souverain émet des pièces, il 
marque son territoire car la monnaie va être acceptée sur un territoire. La monnaie est également un 
pouvoir des hommes sur les hommes car elle donne les moyens d'acheter le travail des hommes. 
Cette implication étroite est identifiée par cette approche essentielle. 

Paul JAMBION, économiste et anthropologue, a rédigée une chronique intitulée « l’Etat face à la 
Banque de Londres » et montre comment une partie des transactions financière non garantie par 



l'Etat peut mener à une crise monétaire et financière. Les anthropologues apportent un complément 
d'information en montrant que dans certaines sociétés anciennes la monnaie est un moyen de 
paiement de la « tête de vie ». Dans ces sociétés, la naissance est considérée comme un endettement 
originel à l'égard de la nature ou à l’égard d’un dieu créateur du monde. Comme les hommes 
acquièrent cette dette en naissant, il doivent rembourser une partie de cette dette originelle tout au 
long de leur vie. Ils participes à des sacrifices rituel d’animaux, d’êtres humains ou à des cadeaux en 
monnaie. Il propose que les souverains chargés de protéger les individus, pour chercher à légitimer 
ce devoir, en invoquant leurs capacités à invoquer les puissance supérieures pour justifier le 
paiement des taxes. 

Actuellement, la plupart de la monnaie est créée par des acteurs privés (banque commerciales) dont 
la légitimité de la monnaie ne repose plus sur l'Etat mais sur la confiance. Les auteurs et 
économistes qui proposent cette approche ( Michel AGLIETA et André ORLEAN) dans La 
monnaie souveraine (1998) qualifient la 

confiance de méthodique qui repose sur la régularité des comportements. En effet, si tout le 
monde accepte la monnaie, à mon tour j'accepte la monnaie et je pense que cela va continuer ainsi 
dans le futur ; 

de même, la confiance est hiérarchique. Comme ce sont aujourd’hui les banques 
commerciales qui créées de la monnaie, il faut une autorité supérieure qui régule la création de 
monnaie : la Banque Centrale. Son rôle est de définir les règles d’usage de la monnaie, de garantir 
les moyens de paiement et d'être le prêteur en dernier ressort afin que la confiance dans le système 
monétaire ne soit pas remis en cause. 


Conclusion : La monnaie est à la fois une règle sociale et 
institutionnelle. 


Chapitre 2 : Les formes de la monnaie : 

Ces formes ont été différentes dans le temps et dans l’espace. Pour des raisons de commodité de la 
présentation, nous allons distinguer les formes anciennes de la monnaie des formes nouvelles de la 
monnaie. 


1 : Les formes anciennes : 

1.1 : La monnaie marchandise : 

Lorsque l’on a une monnaie marchandise, cela veut dire que la marchandise a une valeur 
intrinsèque, qu'elle a une valeur en elle-même. 

Différentes marchandises ont joué ce rôle de monnaie : 

les marchandises qui permettent de satisfaire un besoin essentiel de la communauté comme 
le bétail. On utilise pour désigner ce qui a un rapport avec l’argent le qualification 
« pécunier/pécuniaire » qui dérive du féminin « pécune » qui signifie argent comptant, qui provient 
de « pecus » qui signifie bétail en latin. L'Egypte, de -1 195 à -1 188 a utilisé le boeuf comme 
monnaie de marchandise, les grecs et les romaines l’ont fait également jusqu'aux 6ème et 5ème 
siècles avant JC. On peut également parler de la fève de cacao utilisées par les Aztèques ; 

les marchandises qui ont une valeur d’ornement, de décoration. Par exemple, les coquillages 
qui ont été utilisés comme instrument de paiement en Chine et en Inde ; 

les marchandises qui sont aussi des outils de travail comme les hameçons dans certaines îles 
du Pacifique ; 

une marchandise qui permet de satisfaire des besoins essentiels et qui est très fréquemment 
échangée avec les autres communautés : le sel avec les Incas. 


Dans cette perspective, deux utilités : 

l'utilité spécifique : le bien pennet de satisfaire un besoin, la valeur intrinsèque ; 
- l'utilité universelle : le bien qui permet les échanges. 


1.2 : La monnaie métallique : 

Son apparition serait datée d'un millénaire avant JC en Chine et du 6ème siècle avant JC en Asie 
Mineure. Deux grands types de monnaies métalliques : 

- les métaux non précieux comme le fer, le cuivre et le bronze ; 

les métaux précieux : l'or et l'argent. 

Ce sont ces derniers qui se sont imposés et qui ont donné naissance à différents systèmes monétaires 
métalliques. 


1.2.1 : Les métaux précieux : 

Dès 1820, Malthus, dans ses principes d’économie politique, identifiait leurs qualités essentielles 
qui expliquent qu'ils aient été utilisés comme instruments de paiement. Ils n’ont pas toujours été 
utilisés pour les mêmes fonctions. 


1.2. 1.1 : Les qualités des métaux précieux : 

la divisibilité : c'est la propriété de ces métaux précieux d’être divisés en éléments de petites 
dimensions. La valeur de ces éléments est proportionnelle à leurs poids. Comme on peut les diviser, 
deux avantages fondamentaux par rapport aux monnaies-marchandises : 

cette monnaie facilité les échanges. On ne va transporter qu'avec soi que la quantité de 
monnaie nécessaire pour faire les échanges ; 

cette monnaie permet les règlements de valeurs différentes ; 

l’inaltérabilité : les métaux précieux ont une qualité forte, c'est qu'il ne s'abiment pas au 
contact de l’air : 

cette propriété facilité leur stockage ; 

cela pennet de reporter les achats dans le temps ; 

la malléabilité : ils se travaillent facilement et il est facile de leur appliquer un signe qui 
atteste leur poids, qui est indispensable puisque la valeur de cet élément est proportionnel à son 
poids ; 

la rareté : cela va leur conférer une valeur intrinsèque relativement élevée pour un poids et 
un volume réduit, ce qui pennet la réalisation de transactions relativement importantes. Elle l’est 
pour un poids relativement faible et un volume relativement réduit ; 

l'identification : il est facile de reconnaître la nature du métal proposé, ce qui évite les 
contrefaçons. Cela permet d’augmenter le capital-confiance que les agents mettent dans cette 
monnaie. 

1.2. 1.2 : Leurs formes : 

la monnaie pesée : initialement, l'or et l'argent circulaient sous fonne de morceaux de métal 
qui n’avaient ni poins ni forme précise. A chaque transaction, il fallait vérifier la pureté du métal et 
peser pour vérifier que le poids annoncé correspondait bien au poids réel. Cela ralentissait les 
échanges ; 

la monnaie comptée : pour remédier au fait qu'initialement les fonnes de métal n’avait pas de 
poids ni de forme précises, il y a eu une standardisation des morceaux de métal. Deux éléments : 

le critère de la fonne : la pièce, la boule ou le lingot ; 

le critère du poids : selon les civilisations et l’instant. 

Cette monnaie comptée permet de renforcer la confiance et d’accélérer les échanges. 



La monnaie frappée : cela consiste à apposer sur le morceau de métal sa valeur exprimée en 
poids de métal et un signe distinctif qui pennet d’identifier le frappeur. Initialement, les frappeurs 
étaient des fondeurs privés et progressivement les autorités politiques comme les autorités 
religieuses se sont emparées du monopole de battre/frapper la monnaie afin de s'empare du pouvoir 
(physique dans le cas du politique, spirituel dans le cas du religieux). Le fait qu'une autorité ait une 
autorité de battre monnaie est définir par le « droit régalien ». A partir du moment où elle est 
frappée, la monnaie devient signe de pouvoir de l’institution. Pour imposer cette monnaie, le 
souverain détennine le montant d’impôts à payer par ses citoyens et l’exige dans la monnaie qu'il a 
frappé. Les premières traces de monnaie frappées ont été localisés aux environs de la mer Egée aux 
environs du 7ème siècle avant JC. 


1.2.2 : Les systèmes métalliques : 

Deux grands systèmes métalliques se sont succédés dans le temps et dans l'histoire. 


1.2.2. 1 : Le bimétallisme or et argent : 

En France, avec Napoléon Bonaparte premier consul, loi 7 et 17 Germinal de l’an 11 (28 mars et 7 
avril 1830), il s'agit du Franc Germinal. 


Ces deux métaux circulaient librement et étaient liés par une parité fixe. Le Franc Germinal n'était 
qu'une unité de compte et il fallait disposer de moyens de paiement, qui étaient assurés par l'or et 
l’argent sous fonne de pièces. 


Fe Franc Germinal avait une parité fixe avec l'argent pur : 1 Fg = 4,5g d’argent pur et 0,29033g d’or 
pur. Il y avait la possibilité de calculer une parité entre l'or et l'argent : c'est le rapport légal ou pair 


légal : 



= 15,5g d’argent pour 1 g d’or. 


Pour faire frapper sa monnaie, il fallait aller à l’hôtel de ville et faire frapper sa monnaie, avec des 
frais de frappe qui revenaient à une partie de la valeur de la monnaie. 


Fes deux marchés vont se côtoyer : si l'or vient à manquer, alors son coût va s'envoler et vice-versa. 
Mais rien ne dit que les valeurs de ces deux métaux précieux vont augmenter de manière similaire. 
Il y avait des décalages entre les valeurs marchandes et les valeurs monétaires, ce qui a donné lieu a 
des actions spéculatives. 


Il existe un marché de ces métaux précieux, où joue la loi de l’offre et de la demande. Il est possible 
d'avoir un prix du marché de l'argent et un prix du marché de l'or. Comme l'on connait la valeur de 
l'or et de l’argent, on peut établir une parité marchande différente de leur parité par rapport au Franc 
Germinal. 


Par exemple, si le prix de l'or diminue, que celui de l’argent augmente, et que l’on raisonne toutes 
choses égales par ailleurs, on va assister à une évolution de la parité marchande en faveur de 
l’argent. Si la parité entre les deux est de 14 grammes d’argent pour un gramme d’or, on est loin de la 
parité légale de 15,5g d'argent pour 1 gramme d’or. 

On est dans un système où les personnes ont la possibilité d’aller à l'Hôtel des Monnaies pour 
transformer ses métaux précieux en pièces d'or ou d’argent : si il possède un kg d’argent alors : 

- en parité fixe, pour achat en Franc Germinal, 1000g/4,5g = 222,22Fg ; 

- en parité marchande : 1000g d’argent/14 = 71,428g d’or. 

L'agent va aller à l'Hôtel des Monnaies pour faire frapper sa monnaie avec son or : 71,428g 
d'or/029033g d’or = 246,025Fg. 

L'agent va donc obtenir plus de Fg par cette opération du fait de la baisse du prix de l’or par rapport 
à l'argent, et donc aura intérêt à aller échanger son argent contre de l'or pour aller le faire frapper 
ensuite tant que le prix de l'or ne sera pas retourné au dessus du taux légal d'échange qui est de 
15,5g d’argent pour lg d'or. Il accroit ainsi son pouvoir d’achat. 


Cette situation s'est retrouvée de manière concrète et un financier anglais du nom de GRESHAM 
(ministre des finances en Angleterre au XVIème siècle et fondateur de la bourse de Londres), a 


constaté ce comportement des agents dans un système de bimétallisme. 

Il a énoncé la formule (loi de GRESHAM) comme quoi la mauvaise monnaie chasse la bonne 
monnaie. L'or a été dans l’exemple la mauvaise monnaie car son prix légal par rapport à l’argent 
avait baissé. 

ORLEAN AGLIETTA considère que ce n’est pas GRESHAM qui en a la paternité mais Nicolas 
ORESME (1325 - 1382) qui aurait énoncé cette loi dès le XlVème siècle dans un ouvrage 
s'intitulant T raité sur l’origine, la nature, le droit et les mutations des monnaies . 

La loi a pu être observée par des observations empiriques. Trois arguments sont couramment 
employés pour l’expliquer : 

les individus qui souhaitent épargner on tendance à conserver la bonne monnaie dont la 
valeur s'est appréciée et à utiliser la mauvaise monnaie dont la valeur s'est dépréciée, tant qu’il y a 
une mauvaise et une bonne monnaies ; 

dans les échanges avec le reste du monde, les agents sont obligés d’utiliser comme moyen de 
paiement la bonne monnaie dont la valeur s'est appréciée car dans le échanges avec le reste du 
monde, seule la parité marchande est prise en compte ; 

les spéculateurs achètent la mauvaise monnaie à l’étranger, l’échangent à l’Hôtel des 
Monnaies de la bonne monnaie et recommencent l’opération tant que la parité marchande n’égalise 
pas la parité légale (car en France uniquement existe le taux de parité légal). 

En France, on a pu constater ce phénomène. En 1873, suite à des découvertes de mines d’argent, la 
production d’argent a augmenté donc l’argent s'est déprécié par rapport à l’or et le rapport 
commercial entre l’or et l’argent est passé à 16 jusqu'à 38 en 1910 sauf en 1865 où l’or s'est déprécié 
par rapport à l'argent suite à la découverte de mines d’or aux E-U. 

Le bimétallisme or-argent a été abandonné au profit du monométallisme suite à ces situations. 


1.2.2.2 : Le monométallisme : 

Comme son nom l'indique, dans ce système, un seul métal précieux va bénéficier de la frappe libre 
et du pouvoir opératoire illimité et ce métal peut-être indifférent l'or ou l’argent. Il a été utilisé au 
XVIIIème siècle en Allemagne, Espagne, Russie, en Inde et en Chine jusqu'en 1935. Parallèlement, 
le monométallisme or s'est imposé en Grande-Bretagne dès 1816, aux E.-U., en France en 1867 et 
en Russie en abandonnant l’argent en 1897. 

A la veille de la première guerre mondiale, l'or était l’instrument monétaire prédominant. 


1.3 : Le billet de banque : 

IL SERAIT NE EN CHINE, le premier pays qui a inventé le papier au Illème siècle avant JC. A 
l’origine, ce billet était utilisé comme une monnaie rituelle. Il était brûlé au moment d’un décès pour 
assurer au défunt sa postérité dans l'au-delà. Il s’agissait d'une monnaie mortuaire. Au Xlème siècle, 
cette monnaie mortuaire va se transfonner en « monnaie d’échange entre les vivants ». 

Le billet ne va faire son apparition en Europe qu'au XVIIème siècle. Les européens avaient 
connaissance du billet et de son utilité mais ce sont les témoignages d’aventuriers et d’explorateurs 
vivant en Chine, notamment Marco Polo (1254 - 1324, vénitien, za vécu en Chine de 1274 à 1291). 

Il va être utilisé en Europe à partir de 740 environ par les marchands de Venise en Amsterdam et en 
1768 en Grande-Bretagne sous la création de Goldsmith's Notes (Papier d’orfèvres) qui étaient des 
récépissés remis aux marchands de Londres en contrepartie de leur dépôt en or chez les orfèvres. Il 
n'est qu'un certificat de dépôt. 

Il va être introduit en France à partir de 1716 par John LAW (1661 - 1729) qui va en 1720 publier 
un ouvrage Considérations sur le numéraire et le commerce . En 1716 en France, le régent Philippe 
d’Orléans va accorder à John LAW de créer une banque privée qui s'appelait la Banque Générale et 
émettait des billets en contrepartie de dépôts d’or des épargnants. Cet or était ensuite remis à l'Etat, 
en mal de finance. Elle va être transformer ensuite en Banque Royale. 

John LAW fonde ensuite ce qui va devenir la Compagnie Générale des Indes. Il va émettre des 
actions qu'il va vendre dans le public pour la financer, et celles-ci s'arrachent. Le cours s'envolent, la 



solidité de la compagnie est rapidement mise en cause, les spéculateurs paniquent, vendent leurs 
actions et la compagnie des Indes qui avait fusionné avec la Banque de France fait faillite, et le 
billet s'en va de France. 


1.3.1 : Du certificat de dépôt à la monnaie papier : 

L'apparition du billet pose la question de sa convertibilité en monnaie mécanique. La monnaie 
papier n’apparait véritablement que lorsque la contrepartie métallique des billets dépasse le stock de 
métal. La paternité de cette monnaie papier est généralement attribuée à Johan PALMSTRUCH 
(1611 - 1671) qui était un commerçant hollandais. 

En 1656, il va obtenir l'autorisation de fonder à Stockholm une « banque de change et de prêt » qui 
va devenir la banque de Stockholm et il obtient également la possibilité d’émettre des billets cojntre 
la remise de monnaie métallique, qui prenaient la fonne de plaques de cuivre en suède, qui étaient 
lourdes et encombrantes. Par conséquent et très rapidement, les billets ont eu un grand succès. Mais 
le prix du cuivre a augmenté et les individus ont retiré leurs dépôts de cuivre en grand nombre et la 
circulation des billets à diminué. Face à cette situation PLAMSTRUCH va obtenir du roi suédois 
d’émettre des billets lors de la demande de prêt notamment lors des escomptes lors des opérations 
de commerce (il n'y a plus de contrepartie métallique). A partir de cette autorisation, il semble que 
le billet de banque est partie d'ici. 

Lorsque l’on accorde à une banque la possibilité d’émettre des billets de banque sans contrepartie 
métallique se pose le problème de la confiance que peuvent avoir les agents dans cette monnaie. Il a 
fallu imaginer un mécanisme qui permette d’obtenir cette confiance sans contrepartie métallique. 
Elle a été établie à partir d'une affirmation de l'Etat : l'Etat à donné cours LEGAL (avec un C) aux 
billets. La loi a rendue obligatoire l'acceptation des billets en échange du paiement d'une dette. Il a 
fallu attendre 1870 pour cela. 

Cette possibilité de créer des billets sans contrepartie métallique a donné lieu à une controverse 
célèbre, entre deux écoles. 

1.3.2 : La controverse Banking School/Currency School : 

Currency school ou école de la circulation, à laquelle appartiennent David RICCARDO et 
J.B.SAY. (acceptation de la théorie quantitative de la monnaie, présentée comme une variable 
exogène et toute augmentation de la quantité de monnaie se traduit nécessairement par une hausse 
du niveau général des prix) Pour eux, il doit y avoir une correspondance stricte entre les billets et 
les encaisses métalliques. La quantité de monnaie ne peut augmenter que de l'augmentation du stock 
de monnaie nationale, réalisée avec soit un excédent commercial soit une augmentation du taux de 
change. Pour eux, la Banque doit jouer un rôle passif. Un trop grand nombre de billet entraînerai 
des crises économiques notamment vis à vis des spéculations sur le métal précieux (plus de billets 
que de monnaie métallique, et donc risque de faillite en cas de vague spéculative, et dont 
d'augmentation de la valeur de la monnaie métallique et nécessairement du nombre de retraits ) ; 

Banking School ou école de la banque. Pour cette école, l’émission de billets doit-être liée au 
besoin d’activité économique et dans cette condition peut-être supérieure aux encaisses métalliques. 
Les banques, dans cette perspective, sont actives et prennent l'initiative de la création monétaire 
mais doivent être contrôlées. Pour ses auteurs, la monnaie bancaire qui est émise en contrepartie des 
crédits à l’économie ne peut être inflationniste car ce sont les agents économiques qui font des 
demandent de prêt et notamment augmenter leur production (+ production, + vente et pas de + des 
prix de vente). Ils admettent que le prix de l’or peut avoir une tendance inflationniste. La demande 
de monnaie qui provient des agents économiques va suivre l’activité économique. S’il y a crise, elles 
ne sont pas dues à l’excès de billets en circulation mais à l’insuffisance de débouchés pour les 
entreprises. 

Dès 1810, la Currency School va s’imposer, tandis qu'en France c'est la Banking School qui 
l’emporte même si de 1928 à 1939 les pouvoirs publics ont plafonné le pouvoir d’émission des 
billets. 


1.3.3 : De la convertibilité à l'inconvertibilité du billet de banque : 

3 systèmes de convertibilité se sont succédés dans le temps : 



le régime simple d’étalon-or. C'est un système de convertibilité totale qui a été choisit par la 
Grande-Bretagne de 1821 à 1914 et c'est ce choix d'une convertibilité totale de la livre Sterling en 
or qui a pennis à la livre Sterling de devenir une monnaie internationale ; 

le régime d’étalon-lingot d’or. Ce système a été introduit à la conférence de Gênes de 1922 
pour les pays dont le montant des réserves d’or était insuffisant pour assurer une convertibilité totale 
des billets en or. Il a été mis en place de 1928 à 1936 en France par la loi POINCARE qui a été 
ministre de l'institution publique, des finances et 5 fois du conseil. Seuls les lingots d’or de 
minimum 12 kilos étaient convertis. ; 

L'inconvertibilité du billet de banque. Elle est d'abord apparue en période de crise 
économique ou d’incertitude de manière à éviter à ce que les agents qui redoutent l’avenir ne 
viennent échanger leurs billets contre de l’or. Lorsque le billet devient inconvertible, le cours du 
billet devient FORCE. Il renvoie à la valeur de la monnaie. Un billet de 20 € n’a pas une valeur de 
20 Euros mais un pouvoir d’achat de 20 €. Tous les pays, suite à la crise de 1929, ont adopté de 
façon définitive le cours forcé alors qu'auparavant ils l'avaient adopté uniquement en situation de 
crise ou de doute. 


1.4 : La monnaie scripturale : 


On a l’habitude de lui donner le nom de « dépôt à vue » ou encore de « compte de banque » ou 
« compte courant ». Cela veut dire que des agents économiques ont fait un dépôt de monnaie auprès 
de la banque et pourront retirer l’argent versés de ce dépôts lorsqu'ils le voudront et instantanément. 

Elle est nommés scripturale car elle prend la fonne d’écritures dans des comptes techniques. Des 
traces de comptabilité de dépôt et de prêt ont été retrouvées sur des tablettes de terre cuite datatn 
d’environ 1800 avant JC. Dès le IX siècle avant JC, les grecs, romains et arabes connaissaient 
l’échange entre comptes courants. 


2 : Les formes modernes de la monnaie : 

Lorsque nous avons étudié les monnaies, nous avons vu des moyens de paiement qui existent 
toujours aujourd’hui auxquels s'ajoutent des actifs liquides émis par des établissements de crédit. 

2.1 : Les actifs monétaires ou moyens de paiement : 

Ils se présentent sous deux fonnes aujourd’hui : 

2.1.1 : la monnaie manuelle : 


Elle s'échange de main à main. 

2.1. 1.1 : La monnaie divisionnaire ou les pièces métalliques : 


Elles rappellent les anciennes monnaies métalliques, à la différences que celles-ci étaient en métal 
précieux. Elles permettent de faire l'appoint dans les transactions et ont les appellent monnaies 
divisionnaires car elles permettent de diviser. 

Elles ont un pouvoir libératoire limité car on est pas obligé d’accepté d’être payé qu'avec des pièces. 
On n’est obligé d’accepter que jusqu'à 100 fois la valeur de la pièce. Comme elles sont fabriquées à 
partir d’alliages, elles ont une valeur largement en deçà de leur valeurs intrinsèque. 

En ce qui concerne la fabrication d’une pièce de 1 Euro en 2007, le coût était de 10 centimes 
d'Euros. Cette différence entre la valeur faciale de la pièce et son coût de fabrication est ce que l’on 
appelle le « SEIGNEURIAGE ». C'est une pratique liée au privilège régalien de battre la monnaie. 
Il a aujourd’hui pour objectif d’éviter la voie de conservation et inciter à leur utilisation. 

Elles représentaient en 2007 0,9 % des moyens de paiement et ont donc une part négligeable dans 
l'utilisation des moyens actuels. 



2. 1.1.2 : La monnaie fiduciaire : 


Fiduciaire renvoie à confiance. Ces billets dans la zone euro en 2007 représentent 14,95% des 
moyens de paiement alors qu'en 1913 ils en représentaient 53 % en 49 % en 1950. Cette diminution 
s'explique par le fait qu’auourd’hui la monnaie scripturale est plus fiable que la monnaie fiduciaire 
pour deux raisons : 

il y a moins de risques de contrefaçons ; 

elle est plus simple d'utilisation que la monnaie fiduciaire, notamment lorsqu’il s'agît de faire 
des transactions d’un montant un peu élevé. 

Son utilisation relativement élevée obéit à des habitudes culturelles. Jusqu'à une date récente, les 
allemands préféraient les billets à la monnaie scripturale. 

En France, il y a une volonté dans la loi de rendre transparentes les transactions et de lutter contre 
les activités criminelles qui est inscrite dans le code monétaire français qui interdit les règlements 
en espèces entre particuliers ou entre particuliers et commerçants supérieurs à 1 100 € ou 3000 € 
selon la nature des transactions. 

Ces billets, émis par la Banque Centrale, sont considérés comme une créance détenue sur la Banque 
Centrale et sont inscrits au passif du bilan de la Banque Centrale. 


La monnaie manuelle représente actuellement environ 15 % des moyens de paiement actuels. 


2.1.2 : La monnaie scripturale : 

2. 1.2.1 : Définition de la monnaie scripturale : 

Cette monnaie est constituée par les soldes créditeurs des dépôts à vue et est accompagnées de 
carnet de chèques. Les dépôts sur livret d’épargne ne constituent pas de la monnaie scripturale car 
on ne peut pas s'en servir pour régler directement un montant donné. 

Elle donne lieu à une créance que détient le déposant sur sa banque et à une dette de la banque à 
l’égard du déposant. Elle représente environ 85 % des moyens de paiement. 

Comme cette monnaie est écrite dans des comptes de banque, il faut disposer d’instruments pour la 
faire circuler. 


2. 1.2.2 : Les instruments de circulation : 

le chèque : il va être émis par le titulaire de compte qui s'appelle alors le tireur et qui donne à 
sa banque le tiré (l'ordre de payer la somme indiquée sur le chèque au bénéficiaire du chèque). Dans 
l'hypothèse la plus simple où il n'y ait qu'une banque, le compte du débiteur va être débité d'une 
montant et le bénéficiaire va être crédité du même montant. 

D'une manière générale, les chèques sont payables dans le pays de la banque qui distribue les 
carnets de chèques en contrepartie des comptes courants. En contrepartie, les chèques ne sont pas 
acceptés à l’étranger et si ils le sont les frais seront en conséquence. 

La gratuité des chèques en France a quasiment disparue, et pour les dissuader d'utiliser leurs 
chèques elle facture les chèques ; 

la carte bancaire : cet instrument est l’équivalent d’un chèque mais fonctionne de manière 
totalement infonnatisé et donne la possibilité outre que de faire des règlements chez les 
commerçants de retirer des billets au distributeur automatique. 

Depuis le 1er juillet 1984, les différents réseaux de carte ont signé un contrat qui pennet à n’importe 
quel agent de retirer dans n'importe quel distributeur et de faire des achats chez tous les 
commerçants, bien que certains frais soient facturés en fonction de la Banque. 

La carte bancaire est payante en France ; 

l’ordre de virement : c'est un document qui donne à la banque du client l’ordre de débiter son 



compte de la somme indiquée et de virer la somme sur le compte de la personnes désignée (crédit) ; 

le TIP (Titre Interbancaire de Paiement) : il est émis par un créancier qui l'adresse à son 
débiteur en mêle temps qu'une facture. Sur le formulaire apparaissent le numéro de compte du 
débiteur, le montant de la facture et le numéro de compte du créancier. Le débiteur a simplement à 
le signer et à l'envoyer au centre de traitement du créancier qui le traitera ; 

le prélèvement automatique : c'est un mode de circulation de la monnaie utilisé pour payer 
une facture. Le document est émis par un créancier qui va le remettre à son débiteur, qui va le signer 
en y consignant ses coordonnées bancaire ce qui entraînera une autorisation permanente des 
prélèvements autorisés par le créancier à la banque du débiteur ; 

le porte-monnaie électronique : il s'agit d'une carte sur laquelle le détenteur charge des unités 
monétaires électroniques qui sont débitées immédiatement de son compte courant. Une fois 
chargée, le titulaire de la carte l'utilise pour régler ses achats. 

Cet instrument de circulation de la monnaie a des difficultés pour se développer car il est jugé peu 
attractif notamment pour les entreprises qui doivent payer une location de boitier pennettant les 
transaction. 

En France, le Billet Monétique Service est une société qui gère la marque Monéo. 


Taux de bancarisation : 


1960 

1975 

1984 

2007 

18,00% 

62,00% 

92,00% 

100,00% 






Le nombre de compte à vue dépasse aujourd'hui les 69 millions. 


Parmi les différents instruments de paiement, tous n’ont pas aujourd’hui la même signification. 
Plusieurs critères : 



Valeur 

Volume 

Chèques 

11,40% 

24,30% 

Virements 

79,60% 

18,60% 

Paiements et TIP 

7,60% 

24,60% 

Cartes 

1,40% 

32,50% 


Cette prise d'importance de la monnaie scripturale qui circule à travers ces instruments de paiement 
conduit à parler de dématérialisation de la monnaie. 


2.2 : Les actifs liquides ou les moyens d'épargne : 


Ces actifs liquides ou moyens d'épargne sont des placements à vue constitués de comptes sur livret 
quelque soit l'organisme gestionnaire. Il en existe de différentes natures : 

2.2.1 : Les comptes sur livret ordinaire : 


Il n'y a pas d’engagement des dépôts dans le temps ; il -s peuvent être transformés à tous moments 
en moyens de paiement. Ils ont la caractéristique d’être rémunérés à un taux fixé librement par un 
taux fixé entre les établissements de crédit et les déposants et les intérêts perçus sur ces comptes 
sont soumis à l'impôt et de ce fait il n’existe pas de plafond de paiement. 

Ils s'appellent livret ordinaire dans les banques mais la Caisse d'Épargne continue à les appeler 
Livret B. 


2.2.2 : Les comptes sur livret privilégiés : 


Le plus connu est très certainement le livret A. Aujourd'hui, tous les établissements bancaires qui 
passent une convention avec l'Etat peuvent distribuer le livret A. Seule La Poste puis la banque 
Postale et la Caisse d’Épargne le pouvaient avant 2009. Il n’est pas assujetti à l'impôt et il est 
possible de dépasser le plafond avec les intérêts. 

Il va faire l’objet de la part de l'Etat d'un encadrement puisqu'il est plébiscité : 

un seul livret peut-être ouvert par individu, par association ou par organisme HLM. Pour les 
organismes HLM, les dépôts ne sont pas plafonnés, mais le sont pour les associations à 76500 € et 
pour les particuliers à 15300 €. Le taux de rémunération des livret A est fixé par le ministre de 
l’économie depuis le premier janvier 2009 à deux dates dans l’année, une première date le 15 janvier 
avec une prise d’effet le 1er février et une deuxième fois le 15 juillet après une prise d’effet le 1er 
août. Si l'économie française connait une situation financière particulière, notamment en cas 
d’inflation ou de fluctuations importantes des marchés, le gouverneur de la Banque de France a la 
possibilité de proposer au ministre de l’économie le 15 avril pour un effet le 1er mai et le 15 octobre 
pour un effet au 1er novembre ; 

il est calculé de la façon suivante : Chiffre arrondi au % de point le plus proche et le plus 
élevé, entre 1’ des 12c derniers mois augmente d' 1/4 de point. La moyenne arithmétique entre d’une 
part l’inflation des 12 derniers mois, la moitié de la somme de la moyenne menseulle de Euribor 3 
mois + la moyenne mensuelle de l'EONIA pour le dernier mois connu d'autre part. 

Mensuelle EONIA + Mensuelle Euribor + IPC hors tabac = 0, 0388 + 0,0484 + 0,0252 : 
((4,84 % , 3,88 %)/2 + 2,52 %)/2 = 3,44 % 

IPC + 1 ,4 point = 2,52 + 0,25 = 2,77 % 

Le nombre le plus grand est retenu, et on l’arrondi au quart de point le plus proche, soit 3,5 

% 

Le taux depuis le 1er Août 2010 est de 1,75 %. Il a été de 1,5 % de la période de... (chercher 
sur le net pour actualiser tout ça. :) ). 

Cette évolution fait l’objet d'un encadrement pour ne pas être trop importante. La variation 
retenue par le ministre de l'économie ne doit pas dépasser 1,5 point à la hausse comme à la baisse. 

Les fonds collectés sur le livret A sont alloués au financement du logement social. 


Le livret bleu du Crédit Mutuel : c'est un loi rectificative de 1975 qui a alloué au Crédit Mutuel la 
possibilité de proposer ce compte spécial pour ses clients dont le nom commercial est livret bleu. 

Il présente les mêmes caractéristiques que la livret A : même plafond de versement, même mode de 
calcul des intérêts avec une petite particularité : les intérêts du livret bleu sont toujours exemptés 
d'impôts mais 1/3 des intérêts bruts sont soumis à cotisation sociale. C'est pour cela que la taux 
d’intérêt du livret bleu est toujours légèrement supérieur à celui du livret A. 

Depuis le 1er janvier 2009, le Crédit Mutuel peut distribuer le livret A sous conditions avec l'Etat 
qui coexiste avec le livret Bleu. Le livret Bleu ouvert à partir de 2009 est le livret A, celui qui a été 
ouvert avant au livret Bleu. Il est autorisé de cumuler les deux livrets sous réserve que le livret Bleu 
ait été ouvert avant le 1er septembre 1970. 


Le livret jeune : c'est un livret qui va pennettre aux jeunes de 12 à 25 ans de se familiariser avec le 
compte bancaire. C'est un livret très encadré par l'Etat avec un versement initial minimum de 15 
Euros, un plafond devant être inférieur à 1600 € hors capitalisation des intérêts. Les intérêts de ce 
livret sont exonérées d’impôts et de cotisations sociales. Un seul livret jeune par épargnant. 

Le taux d’intérêt est variable selon les Banque. Chaque établissement bancaire est libre d’appliquer 
le taux de son choix. Il est en général intennédiaire entre celui du Livret A et le Livret d'Epargne 
Populaire. 



Avant le 3 1 décembre de l’année précédent les 25 ans, il faut clôturer le livret avant que la banque 
ne le fasse automatiquement. 


Le Livret de Développement Durable : c'est un produit qui a été introduit en 2007 pour remplacer 
un autre livret, le CODEVI (1983). Il a les mêmes caractéristiques que le livret A, un plafonnement 
par livret de 6000 € et une orientation des dépôts vers des actions qui ont pour objectif de protéger 
l’environnement et de développer les économies d’énergie. Son prédécesseur avait pour objectif de 
favoriser le financement de l’industrie. 


Le Livret d’Épargne Populaire : il a été créé en 1982 avec l’objectif très précis d’offrir aux ménages 
les plus modestes une protection de leurs économies ou épargnes contre la hausse des prix. Il faut 
pouvoir définir la catégorie des ménages les plus modestes : les contribuables non-imposables ou 
qui paient moins d’un certain montant d’impôts. Il fallait avoir payé moins de 755 € d’impôts en 
2008. Si le contribuable dépasse ce plafond, le contribuable a jusqu'au 31 décembre de l’année 
suivante pour clôturer le Livret., le versement initial est de 30 €, le plafond de dépôt 7700 € hors 
capitalisation des intérêts. Depuis le premier mai 2009, le taux de rémunération est celui du livret A 
+ une majoration. Il existe seulement un livret par foyer fiscal. 


Le Compte d'Épargne Logement : c’est un livret dont le taux de rémunération est inférieur à celui du 
livret A. Son avantage est qu'il va permettre de bénéficier de crédits à taux préférentiel pour les 
ménages qui souhaitent acheter ou faire des réparations dans leur logement. Plafond : 15300 €, 
dépôt minimum : 75 €. 

Ses intérêts sont exonérés d’impôts mais pas de cotisations sociales. L'Etat verse une prime selon le 
montant du prêt car son but est de favoriser l’accès la propriété et seules les personnes physiques 
peuvent avoir un CEL. 


2.2.3 : les placements à court terme contractuels : 


La différence entre des placements et les placements vus plus tôt réside dans le contrat placé entre 
l’épargnant et l’organisme collecteur. Les fonds versés sont bloqués pendant une certaine durée. Le 
contrat prévoit également la périodicité de versement voire les conditions d’octroi d’un prêt. 

le Plan d’Épargne Logement : l'idée est de permettre aux ménages de réaliser une épargne en 
vue de financer l’achat de leur logement. La phase d’épargne contractuelle est comprise entre 4 ans 
et 10 ans. Il faut utiliser le PEL après 4 ans car la somme est bloquée et avant 10 ans si l’on veut 
bénéficier d’avantages. Le PEL est aidé par l'Etat au moment où les ménages demandent un prêt ils 
vont bénéficier d’une prime d’un montant maximum de 1525 Euros. Le montant minimum à 
l’ouverture est de 225 Euros et minimum 540 Euros par an. Le plafond est de 91200 Euros hors 
capitalisation des intérêts. Les intérêts sont de 2,5 % ; 

le PEPR (Plan d'Épargne Populaire pour la Retraite) : ce PEPR a été créé en 2003 avec la 
réforme des retraites et c'est un début d’introduction pour les classes populaire d’une épargne retraite 
par capitalisation. L'épargnant va obtenir une rente viagère personnelle en complément de sa 
retraite. Ce plan peut-être souscrit auprès d’une compagnie d'assurance, d'une institution de 
prévoyance ou d’un organisme mutualiste. Pour encourager les ménages modestes à se constituer 
cette épargne, les versements sont déductibles du revenu à condition de ne pas dépasser 10 % du 
revenu annuel plafonné à 24000 € ; 

le PEA (Plan d'Épargne Action) : il apparaît en 1992. L'objectif est d’encourager 
l’actionnariat populaire en France en permettant aux détenteurs d’actions d'obtenir des avantages 
fiscaux. Seules les personnes physiques peuvent ouvrir un PEA. Un seul PEA par personnes. Il 
existe deux formes de PEA : 



le PEA Bancaire qui est ouvert auprès des banques et donne lieu à la souscription d'un 
compte titre associé à un compte-espèce ; 

le PEA assurance qui est souscrit auprès de compagnie d'assurances et qi prend la forme d’un 
contrat de personnalisation 

Ces contrats sont plafonnés à hauteur de 132000 Euros. Les versements se font 
obligatoirement en numéraire : chèques, espèces, virements. Les plus-values sont exonérés d’impôts 
et l’exonération est fonction de la durée de détention des actions. SI l’on réinvestit les dividendes 
des actions que l’on possède, ces dividendes ne sont pas soumises à des impôts ; 

les dépôts à tenne : il s'agit d’un placement financier à court terme rémunéré et sécurisé. 

Dans la pratique, c’est un prêt d’argent qui est fait par son client à sa banque pour une durée fixe ou 
variable selon un taux d'intérêt qui est connu et contenu à l'avance. Chaque établissement fixe un 
montant minimal de dépôt. La durée minimale d’ouverture de ces compte est de minimum un mois 
jusqu'à un an ou plus. La rémunération augmente avec le temps d’ouverture. L'ouverture n’entraîne 
pas de frais, il n'y a pas de frais de fonctionnement ni de frais de clôture sauf si l’épargnant souhaite 
reprendre son épargne avant l'échéance du contrat. Les pénalités sont librement déterminées par la 
banque. 

Les intérêts de ces comptes sont soumis aux cotisations sociales et à l'impôt. 


2.2.4 : Les actifs liquides négociables : 

Leur création remonte à 1985. Ils ont été créés afin de moderniser les marchés financiers. Ils sont 
rétrospectivement qualifiés d’ »innovation financière ». on souhaitait que les agents économiques 
(notamment PME et Grandes Entreprises), pour obtenir des moyens de financement et réaliser des 
investissement, au lieu de s'adresser aux banques, puisse s'adresser aux marchés financiers. 

On souhaitait également qu'elles ne soient pas en concurrence avec les besoins de financement des 
Etats. On souhaitait faciliter leur accès à partir du public. Il fallait pour cela créer des actifs 
nouveaux. On a la possibilité des les vendre et de les transformer rapidement en actifs liquides. 

On voulait se passer des banques pour deux raisons : 

les taux d’intérêt bancaires étaient plus importants sur les marchés financiers ; 

lorsque les entreprises empruntent, les banques prélèvent des frais de dossier. Du fait de 
l’établissement de ce dossier et établissement de calendriers provisionnels, les entreprises 
considèrent cela comme un droit d’ingérence de la part de l’entreprise. 

Ces actifs liquides négociables sont : 

les bons du trésor négociables (BTN). Ils sont émis par le trésor public auprès du public ou 
des établissements financiers en vue de ce financement. Il en existe deux fonnes : 

les BTFN à taux fixes et à intérêts précomptés. Ils sont ÉMIS POUR UNE DURÉE 
INFÉRIEURE ou égale à 1 an. Dans le cadre d’un calendrier semestriel, chaque échéance mensuelle 
sera précisée. Le calendrier est fonction des besoins de trésorerie de l'Etat ; 

les BTAN, qui sont des bons du trésor à Taux Annuel Nonnalisé. Ils sont émis pour une 
durée de deux à 5 ans selon un calendrier semestriel établit à l'avance. Ce sont des bons très stables 
et très faciles à échanger et qui ont un taux d’intérêt très faible en terme de rémunération ; 

les certificats de dépôt négociables. C'est un titre de créance négociable créé en 1985. C'est 
un placement à très court tenne puisqu'il peut être souscrit pendant une durée comprise entre 1 jouir 
ou un an. L'échéance est déterminée à l’échéance du certificat. Le montant minimum est fixé à 150 
000 Euros. Au delà, on émet des tranches de 1000 €. Ils peuvent être à taux fixe, variable ou 
révisable selon les tennes du contrat. Si l'agent qui a acheté un certificat de dépôt veut le céder 
avant sa date d’échéance, il doit s’adresser à sa banque qui va lui racheter au prix du marché ; 

les billets de trésorerie. Ils sont émis par les entreprises françaises ou étrangères, par les 
institutions européennes, les organisations internationales, l'Etat, les collectivités territoriales, les 
associations. La durée de placement est de 1 jour à 1 an. Leur montant unitaire est supérieur à 150 
000 €. Ils ont une rémunération à taux fixe sur la durée du placement. Cette rémunération dépend de 
la qualité de l’émetteur. Plus la note de l’émetteur est élevé, plus la note est fiable et plus on va 
recevoir des taux d’intérêts bas. L'inverse est valable. Il peut être cédé avant son échéance par 



l'intermédiaire d'une banque au prix du marché et selon les conditions de cessions fixées lors de la 
conclusion du contrat ; 

les BMTN (Bons à Moyen Terme Négociables). Ils ont été créés en 1992. Ils sont émis par 
tous les émetteurs de certificats de dépôt négociables ou de billets de trésorerie. Ils ont une durée 
supérieure à un an et jusqu'à 10 ans. Le montant unitaire est supérieur à 150 000 €. Leur taux est 
soit fixe soit révisable (indexation du taux sur une clause particulière). Le rachat du produit est 
possible mais s'effectue toujours aux conditions du marché. Le remboursement s'effectue In Fine (à 
l’échéance du contrat) 

Panni ces actifs liquides négociables, les Bons du Trésors Négociables représentent environ 50 % et 
les certificats de dépôt 30 %. Ils sont principalement détenus par les établissements de crédit et les 
OPCVM (Organismes de Placement en Commun des Valeurs Mobilières. 

Il y a eu en France pendant longtemps à la fois chez les politiques et les particuliers à acheter des 
produits boursiers car cela est du à la spéculation et on pouvait perdre beaucoup. Il y avait une 
réticence de la part des politique qui craignaient de perdre une partie de leur pouvoir économique au 
profit de la bourse. 

Lorsque la crise des années 1970 s'installe, les entreprises ont imaginé des produits permettant aux 
ménages d’accéder aux entreprises d'avoir accès au marché sans en avoir les inconvénients. La 
technique consiste à partager en commun les risques encourus (pas de gros gains ni de grosses 
pertes). Dans les années 70, la plupart des français qui plaçaient étaient ignorant en bourses. C'est 
pour cela que l'Etat a imaginé les OPCVM. Ces organismes peuvent prendre différentes formes : 

les SICAV (Sociétés d’investissement à Capital Variable). Son objectif va être d’acheter des 
titres boursiers (dans leur bilan, à l'actif les titres achetés, au passif le capital). Elles vont vendre une 
partie de leur capital aux petits actionnaires égal à la valeur total des titres / nombre de 
souscripteurs. Si la valeur des titres est de 1 000 000 € et qu'il va y avoir 100 souscripteurs alors la 
part de SICAV va valoir 1000 €. Ce sont les responsables des SICAV qui vont devoir gérer les titres 
acheter pour mutualiser les risques. Les revenus que la SICAV tire de ces titres sont partagés entre 
les souscripteurs de la SICAV ; 

Les FCP (Fonds Commun de Placement) qui fonctionnent de la même manière que les 
SICAV sauf qu'ils ne possèdent pas la personnalité juridique. 


Les formes de la monnaie : résumé : 

les actifs monétaires : les monnaies manuelles (pièces et billets), la monnaie scripturale 
(compte courant dits « dépôts à vue ») ; 

les actifs liquides : livret ordinaires, livret privilégiés, placements contractuels, titres de 
créance négociables. 


Chapitre 3 : La mesure de la monnaie : 

La quantité de monnaie disponible dans un moment donné dans une économie est appelée agrégat. 
Les agrégats sont des données statistiques. La mesure ce ces agrégats va pennettre d'analyser le 
comportement financier des agents économiques et de pennettre de définir la politique monétaire. 


1 : Les agrégats monétaire : 

Depuis 1999 et le passage à l’Euro, des agrégats homogènes ont été construits pour la zone euro. La 
construction des agrégats repose sur la distinction entre deux catégories d’agents. 


1.1 : La distinction entre IFM et ANFR-AIF : 

1.1.1 : Les IFM (Institutions Financières Monétaires) : 

Elles sont définies par le BCE comme les établissements de crédits résidents (unité économique qui 
a une activité pendant au moins un an sur le territoire économique, ici celui de la zone Euro). 



Les autres institutions financières résidentes, dont l'activité consiste à recevoir des dépôts et/ou de 
proches substituts des dépôts d’entités autre que les IFM et à consentir pour leur propre compte des 
crédit et/ou à effectuer des placements en valeur mobilière. 

En avril 2009, la zone euro comptait 8247 IFM dans trois catégories : 

la Banque Centrale Européenne et les 16 Banques Centrales de la zone euro ; 

6650 établissements de crédit (banque commerciales) ; 

- 1679 fonds du marché monétaire ou OPCVM monétaire. 


1.1.2 : les ANFR-AIF : 

Ces IFM sont des créateurs de monnaie. Tout ce qui est autre qu’IFR va être ANFR-AIF (Agents 
Non Financiers Résident - autres Intermédiaires Financiers). 

On y trouve tous les agents détenteurs de monnaie autres que les IFM : 

les ménages ; 

les APU hors Etat ; 

les ISBSLM ; 

les entreprises d’assurances ; 

les autres intennédiaires financiers qui ne collectent pas de dépôts et ne créent pas de 
monnaie. 


Ces deux organismes entretiennent des relations entre eux et les opérations sont recensées par la 
BCE dans le bilan agrégé ou consolidé des IFM dans la mesure où ce n’est pas la simple addition 
des bilans des IFM. En pratique, on fait la somme des bilans des IFM et on retire les dettes et 
créances des IFM. Cela pennet d’éviter de comptabiliser deux fois les dettes et créances des IFM. 


01/07/2010, concerne la zone euro, montant exprimés en milliards d’euros. 
Passif = monnaie au sens large. 


Actif = Ce sont des créances des IFM sur des agents non monétaires, qu’ils soient résidents ou non. 


ACTIF 

PASSIF 

Zone Euro (résidents) : 2116.4 
crédit : 1569,7 

Titres autres qu’actions : 530,6 
Actions : 16,1 

Créances sur les non résidents : 987.8 

Dépôts des résidents : 1391,9 
Dépôts des RMD : 137,5 
NON VENTILÉ PAR ZONE 
GÉOGRAPHIQUE : 1604,8 dont 
- Billets et pièces en circulation : 844,1; 
- Titres capital réserves : 396,5 ; 

- Autres passifs : 364,1 

TOTAL: 3104,2 

TOTAL: 3104,2 


1.2 : Les agrégats monétaires dans la zone euro : 

La BCE fournit une définition des agrégats monétaire. Il s'agit des actifs statistiques qui regroupent 
tous les actifs qui pennettent des achats de biens et de services ou le règlement d’une dette sur un 
territoire donné, ou facilement convertible en moyens de paiement avec un faible risque en capital. 

Ces agrégats monétaires sont modifiés régulièrement pour prendre un comte d’une part les 
modifications du comportement des agents et d'autre part les innovations financières. 

La BCE distingue trois agrégats monétaires. On utilise des lettres pour les désigner : 




Deux critères sont retenus pour pouvoir définir ces agrégats : 

ces agrégats ne comprennent que des actifs monétaires, c'est-à-dire émis par les IFM. Ils 
vont comprendre des actifs monétaires au sens stricts (billets, pièces, dépôts à vue) et des actifs 
facilement transformables en monnaie sans grand risque de perte en capital ; 

les agrégats monétaires comprennent les actifs détenus par les agents non monétaire de la 
zone euro sauf les dépôts des administrations centrales. 


Les actifs monétaires qui ne possèdent par de liquidité immédiate sont écartés car ils n’ont pas 
vocation à acheter des biens et services dans la zone Euros. Les actions et les obligations sont 
écartés car elles présentent un risque de moins-value. 

Les placements exigeant une durée minimale de possession comme les PEL ou les contrats 
collectifs d'assurance vie sont écartés en raison de leur manque de liquidité. 


Les actifs monétaires sont classés en fonction de leur degré de liquidité croissante, c'est-à-dire selon 
leur facilité à être transformés en moyen de paiement. 

Tous les actifs monétaires ayant le même degré de liquidité sont classés dans le même agrégat. 

Les agrégats s’emboîtent les uns dans les autres. 


En Ml se trouvent les actifs les plus liquides : monnaie manuelle et scripturale (dépôts à vue). 

En M2 se trouvent les actifs qui appartiennent à M2 moins les actifs qui appartiennent à Ml. On y 
trouve les formes de dépôts avec un préavis inférieures ou égales à trois moins, rémunérées ou non 
ou les dépôts à tenne d'une durée inférieure à deux ans. M2 = Ml + (M2 - Ml). 

En M3 se trouvent tous les instruments négociables émis par les IFM. On va y trouver les pensions, 
les titres d'OPCVM monétaires, les titres de créance d'une durée initiale inférieure à deux ans, les 
obligations à moyen terme, les BMTM, les certificats de dépôts, . . . M3 = M2 + (M3 - M2). 


TELECHARGER LE FICHIER SUR LES AGREGATS ! ! ! ! 


AU 08/2009, en stock : en milliard d'euros : 

Ml : 743 de monnaie manuelle et 3662 de dépôts à vue = 4404 ; 
M2 : 3825 + Ml = 8239 ; 

M3 : 1208 + M2 = 9448 


Pour Nicolas CALDOR, toute définition large de la masse monétaire est arbitraire. Elle est toujours 
entourée d'une nébuleuse, d’actifs liquides qui n’en font pas partie mais qui en sont de proches 
substituts. Cette notion de liquidité est relative. Elle dépend de l'appréciation subjective des acteurs, 
d'où le caractère évolutif des agrégats. 


2 : Les informations tirées des agrégats monétaires : 

2.1 : La vitesse de circulation de la monnaie : 


Il s'agit du nombre de transactions financées par une même unité de monnaie dans une période 
donnée. Une des manières de calculer dans une économie à un moment donné la vitesse de 
circulation de la monnaie va consister à utiliser l’indicateur de masse monétaire M3 rapporté à 
l’indicateur Pays. 


On peut la fonnuler à partir de V = 
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Si depuis le début du XXème, le débit de circulation de la monnaie a baissé, cela provient du fait 
que M3 a progressé plus vite que le PIB, ce que l’on peut voir avec M3 / PIB. 

De manière conjoncturelle, lorsqu'il y a une variation de vitesse de circulation de la monnaie, cela 
est lié au cycle de circulation de l’économie : 

lorsqu'il y a une croissance du PIB relativement forte, cela va se traduire par une 
augmentation de la vitesse de circulation de la monnaie ; 

l’inverse ; 

De manière structurelle, cela peut se traduire par une modification des moyens de paiement utilisés 
par les agents. 

2.2 : Les contreparties de la masse monétaire : 

On cherche à retrouver quels sont les agents et quelles sont les opérations qui sont à l’origine de la 
création de la monnaie. Ici, création monétaire jusqu'à M3. Ces opérations représentent l’ensemble 
des opérations de financement de l’économie sur des opérations a caractère monétaire. 

Ces contreparties regroupent les créances nettes sur l’extérieur, les concours au secteur privé (crédits 
et titres accordés aux agents non monétaires) et les concours accordés aux APU. 

Contreparties monétaires au 08/2009, zone euro en milliards d’euros. 

Créances nettes par l’extérieur : 5 17 
Concours secteur privé : 13052 dont : 
crédits : 10758 ; 
titres : 2294. 

Aides aux APU : 2846 dont : 
crédits : 1028 ; 
titres : 1828. 

Ressources non monétaires : - 6900 dont : 
débits de l’administration centrale : - 283 ; 
engagement financiers à : - 6617. 

Divers : - 68 

Total : 9448 

Ce sont les besoins des agents non monétaires qui sont à l’origine de la création monétaire. 

2.3 : La prévention des tensions inflationnistes : 

MV = PT avec à court terme V constant et T constant. 

L'augmentation de la masse monétaire se traduit par une augmentation du niveau général des prix. 

La BCE a choisit l'agrégat M3 pour suivre les tensions inflationnistes et va nous donner les 
variations de la masse monétaire et non les niveaux. 




Chapitre 4 : La création monétaire : l'offre de monnaie : 

Le but va être de comprendre concrètement comment la monnaie apparaît dans le circuit 
économique. 

L'offre de monnaie est un phénomène spécifique qui est différent de l’offre de biens et services ainsi 
que de l’offre tactique du financier. 

Cette offre de monnaie s'applique sur un mécanisme de création monétaire et résulte d'un processus 
macroéconomique complexe. Elle est régulée par la Banque Centrale dans le cadre de la politique 
monétaire. 


1 : Définition : 

L'offre de monnaie correspond toujours à la conversion d'une créance contre de la monnaie ou un 
moyen de paiement. Ce sont ces créances qui constituent les contreparties de cette création 
monétaire. 

Panni ces créances, il existe des créances sur l’économie. Ce sont essentiellement les crédits 
accordés par les banques et les entreprises (au total 86 % de la création monétaire). On retrouve 
ensuite les créances sur le trésor, les achats de titres émis par le trésor, par les IFM pour faire face 
au besoin de financement de l’Etat (10 % de la création monétaire). Enfin les créances sur l'étranger 
notamment les achats de devises étrangères. 


2 : Les créateurs de monnaie : 

Ce sont les Institutions Financières et Monétaires (les banques commerciales, la Banque Centrale et 
le Trésor Public). Le système bancaire est structuré en trois niveaux : 

au sommet de la pyramide on va trouver la BCE (Banque des banques). Elle va émettre de la 
monnaie scripturale centrale et va être à l’origine de la création de la monnaie manuelle ; 

à l’étage du dessous on va trouver les banques commerciales qui gèrent les dépôts et 
accordent les crédits. Elles créent de la monnaie scripturale bancaire à l’opposition de la monnaie 
scripturale centrale ; 

à la base de la pyramide se trouvent les agents non monétaires (ANFR-AIR) qui 
n’entretiennent de relation financières qu'avec la ou les banques commerciales de leur choix. 

Note : Les Banques Centrales Nationales sont reléguées à des rôles de main locale de la BCE. 


3 : La création de la monnaie manuelle : 

Elle comprend la monnaie divisionnaire et la monnaie fiduciaire. 

3.1 : La création de la monnaie divisionnaire : 

Dans le cadre de l’UEM, c'est l'article 1 1 du règlement du Conseil Européen n°974/98 du 3 mai 
1998 qui organise l'introduction de l'Euro. « A partir du 1er janvier 2002, les Etats membres 
participants émettent des pièces libellées en euros ou en cents et confonnes aux valeurs unitaires et 
aux spécifications techniques que peuvent adopter le conseil... Ces pièces sont les seuls à avoir 
cours légal dans tous ces Etats membres. 

C'est en France le Trésor Public qui a le privilège de battre la monnaie divisionnaire sous le contrôle 
du conseil des gouverneurs de la BCE. Il les fait fabriquer par une institution nommé « La Monnaie 
de Paris », qui est une des institutions françaises les plus anciennes. Elle a été fondée par un édit de 
Charles le Chauve le 28 juin 1864. Elle est devenue dans la loi de finance du 29 juin 2006 un 
E.P.I.C (Etablissement Public Industriel et commercial). La Monnaie de Paris a son siège au 16 
Quai de Conty dans le 16ème arrondissement de Paris. Elle assure deux activités : 

la mission régalienne de frappe de la monnaie métallique courante en situation de monopole. 
Elle est chargée de la lutte contre la contrefaçon pour les euros français comme les autres devises en 
Europe et dans le Monde ; 



elle réalise des produits d'art comme des monnaie de collection, des médailles. Cette mission 
est exercée dans un cadre concurrentiel. 

Elle possède deux ateliers de fabrication, l’un à Paris et l’autre à Pessac en Gironde (33). 

Les pièces émises en euro ont une face nationale et ont cours légal dans la zone euro et quelques 
autres pays. 

Il existe la possibilité pour les Etats d’émettre des pièces de collection non destinées à la circulation. 
Ces pièces de collection n’ont cours légal que dans l'Etat d’émission, ont des valeurs faciales et des 
caractéristiques techniques différentes de celles des pièces en circulation. 

La protection de la monnaie est assurée par l'article R642-3 du code pénal. Le fait de refuser de 
recevoir des pièces de monnaie ou des billets de banque ayant cours légal en France selon la valeur 
pour laquelle ils ont cours est puni par l’amende prévue pour les contraventions de 2ème classe. De 
même, il est possible de refuser des pièces si celles-ci sont en mauvais état. 

Le Trésor Public vend les nouvelles pièces fabriquées à la Banque de France pour le compte de la 
BCE. En contrepartie, la Banque de France voit son compte courant à la BCE crédité de la valeur 
des pièces émises. 

Dans l'UE, en 2009, l’émission nette de pièces s'est élevées à 13,5 milliards. 


3.2 : La création de la monnaie fiduciaire : 

L'article 106 du traité de l'UE prévoit que « La Banque Centrale Européenne est la seule habilitée à 
autoriser l’émission de billets de banque dans la communauté. La BCE et les Banques Centrales 
nationale peuvent émettre de tels billets. Les billets de banque émis par la BCE et les Banques 
Centrales Nationales sont les seuls à avoir cours légal dans la communauté ». 

Le rôle de la monnaie fiduciaire a plusieurs missions. La première mission est la fabrication des 
billets. Elle est faîte à partir de deux sites industriels situés en Auvergne à Vie le Comte et 
Chamalières (ville dont VGE a été maire). 

Ils fabriques des euros avec une face française mais sont habilité à fabriquer d'autres billets à la 
demande de n’importe quelle BC. 

La mise en circulation de ces billets est similaire à celle des pièces. 

Les pièces et billets sont distribués par des centres aux différents établissements bancaires (mission 
d’entretien de la monnaie fiduciaire) et ces dernières sont chargées de retirer de la circulation les 
pièces et billets endommagés afin que ceux-ci soient retournés à la BCE afin d’être remplacés. 
Celles-ci doivent aussi retirer de la circulation les faux billets et pièces. 

Ils constituent de la monnaie banque centrale et apparaissent au passif du bilan de la BC. Les agents 
sont obligés de passer par l’intermédiaire des banques pour se procurer cette monnaie manuelle. Les 
banques, pour fournir les agents en monnaie manuelle, utilisent les dépôts et se procurent de la 
monnaie auprès de la BDF si elles n’ont pas de quoi faire face. 



CLIENT 


Actif 


Passif 

- Billets et pièces ; 

- Compte Courant Bancaire. 




BANQUE 

Actif 

Passif 


Billets et pièces ; 
Dépôts à vue. 


Les pièces et billets constituent une ressources pour les banques. 


3.3 : La création de la monnaie scripturale : 




3 questions : 

toutes choses égales par ailleurs. Il faut se replacer dans une perspective où il y a une 
variable expliquée et une ou des variables explicatives. La variable expliquée peut-être la 
production et les variables explicatives le capital et le travail. Si on augmente le travail alors que le 
capital reste fixe, alors la productivité baisse ; 

loi de KRESHAM. Il existe deux parités de l'or et de l’argent. Une fixée par les décrets et 
une autre par un cour non officiel en vigueur dans les pays étrangers 


4 : La création monétaire des banques commerciales : la monnaie 
bancaire? 

Elles créent de la monnaie scripturale en 3 occasions. 

4.1.1 : L 'échange de devises : 


Un client va vendre ses devises à la banque qui, en contrepartie, va lui remettre de la monnaie 
manuelle ou lui remettre de la monnaie scripturale. 


Les devises ont permis la création monétaire. Elle ne se sont pas transfonnées en dépôts à vue. 


Banque commerciale 

Actif 

Passif 

Devises 

DAV client 


C’est des la monétisation des devises. 

4.1.2 : L 'achat d'actifs : 

Exemple d’un agent non monétaire qui vend un immeuble à la banque dont il est le client. 


Client 

Actif 

Passif 

- immeuble 

+ Compte Courant Bancaire 



Banque 

Actif 

Passif 

+ immeuble 

+ DAV client 


Cela traduit une création monétaire. Il y a eu monétisation de l’immeuble. Tous les actifs que 
peuvent acheter les banques peuvent donner naissance à une monétisation. 


Il y a toujours un bien qui existe. La troisième source de création monétaire va avoir un fondement 
dans la confiance, ceci à un double niveau : 

le client aura des revenus suffisants pour rembourser le capital emprunté et les intérêts ; 

le client affectera bien ses revenus au remboursement du prêts et de ses intérêts. 

Cette confiance de la banque emmène cette dernière à créditer le compte de son client lorsqu'elle lui 
accorde un crédit. « Les crédits dont les dépôts ». 






EX NIHILO (à partir de rien). 

Cette monnaie est une monnaie privée, utilisée uniquement par les banques privées. 

Lorsqu'il n'existe qu'une seule banque, il n'y a pas de difficultés car les dépôts des clients de la 
banque alimentent les crédits distribués par la Banque. Il n’y a donc pas de fuites du système. 

Plus une banque est importante, plus il y a de chance que les deux clients appartiennent à la même 
banque. 

Pour simplifier la présentation, prenons l’exemple d’une économie à trois banques. 

Soit les banques A et B et C. 

Soit les clients de la banque: 

A : X ; 

B : Y ; 

C : Z et W. 

Initialement, la position des comptes des 4 clients des 3 banques est la suivante : 



Les agents effectuent les échanges suivants : 

X règle une facture de 2 000€ à Y et paye 2 300 de salaires à Z ; 

Z achète pour 1 000€ de marchandises à X ; 

Y paye des salaires à XW pour 1 500€. 

Ces opérations se traduisent par les écritures compt ables suivantes : 

Banque A 

DAV X 5 000€ 

- 2 000 € 

- 2 300€ 

Créance sur C + 1 000€ + 1 000E 

Dettes /B 2 000€ 

/ C 2 300€ 

Le comptable de la Banque A enregistre les virements faits par X au profit de Y et Z et comptabilise 
une dette de 2 000€ vis-à-vis de la banque B qui a pour client Y et de 2 300€ envers la banque C qui 
a pour client Z. 

Le comptable de la banque informé par celui de la banque C crédite le compte de son client X de 
1 OOOee et enregistre une créance de 1 000 e sur la banque C. 











DAV Y 1 000€ 

Créance /A + 2000€ 

+ 2 000€ 


- 1 500€ 


Dette/C + 1 500€ 


Le comptable de la banque B informé par celui de la banque A crédite le compte de son client Y des 
2 000€ et enregistre une créance sur la banque A du même montant. 

Le compte de la banque B débite le compte courant de son client Y et constate une dette de 1 500€ 
vis-à-vis de la banque C. 


Banc 

[ue C 


DAV Z 2 000€ 

Créance / A +2 300€ 

+ 2 300€ 


- 1 000€ 

Créance /B + 1 500€ 

DAV W + 1 500€ 


Dette/ A + 1 000€ 


Le comptable de la banque C informé par celui de la banque A crédite le compte de son client Z de 2 
3000 e euros et enregistre une créance sur la banque A du même montant. 

Le comptable de la banque C débite le compte de son client Z de 10006 et enregistre une dette vis-à- 
vis de la banque A de 1 000€. 

Une fois toutes ces opérations comptables enregistrées, nous constatons que les trois banques sont 
liées par des dettes et créances réciproques. 

Nous pourrions imaginer que ces dettes soient réglées de la manière suivante : 

La banque A règle 2 000€ à la banque B et 2 300€ à la banque C ; 

La banque B règle 1 500€ à la banque C ; 

La banque C règle 1 000€ à la banque A. 

Ce qui impliquerait l’émission de 4 chèques pour le trois banques. 

Si nous sommes dans une situation réelle où il existe plus de 3 banques en concurrence, le nombre de 
chèques à émettre est important. 

Pour simplifier ces règlements il est organisé une compensation multilatérale interbancaire des dettes 
et créances. 

Le principe de cette compensation peut-être présenté de manière simple à l’aide d’un tableau de 
compensation. 

Il s’agit d’un tableau à double entrée. Chaque banque figure ne ligne et en colonnes. Les colonnes 
recensent les dettes et les lignes les créances. 


Dettes 

Banque A 

Banque B 

Banque C 

Total 

Créances^\ 





Banque A 

0 

0 

1 000 € 

1 000€ 

Banque B 

2 000 € 

0 

0 

2 000€ 

Banque C 

2 300 € 

1 500€ 

0 

3 800€ 

Total 

4 300€ 

1 500€ 

1 000€ 

6 800€ 


Nous pouvons alors calculer les positions débitrices nettes ou créditrices nettes de chaque banque : 
banque A : total des dettes (4 300€) - total des créances (1 000€) = position débitrice nette de 
3 300€ ; 






banque B : total des dettes (1 500€) - total des créances (2 000€) = position créditrice nette de 

500€ ; 

banque C : total des dettes ( 1 000€) - total des créances (3 800€) = position créditrice nette 
de 2 800€. 


Le total des positions débitrices nettes, 3 300€, est égal au total des positions créditrices nettes, 3 000€ 
(2 800€ + 500€). 

Seule la banque A, en position débitrice nette règle ses dettes. Elle doit régler 500 e à la banque B et 
2 800€ à la banque C. 

Il n’y a donc que deux règlements au lieu de quatre sans compensation. 

Le but ici est de simplifier le règlement des dettes entre les banques. 


Nous pouvons présenter le cycle de vie d’un paiement à partir du schéma suivant 


Payeur 


Instruction de paiement 


Encadré 5 

Cycle de vie d’un paiement (transfert de crédit) 


Bénéficiaire 


Noüfication du crédit 



Jusqu’en 1999, en France, la compensation se faisait par remise de chèques tirés sur la Banque de 
France. Cette dernière, dans notre exemple, aurait débité le compte de la banque A de 3 000€ et 
crédités le compte de B de 500€ et celui de C de 2 800€. 

En 1999, à Fapproche du passage à la monnaie unique, la compensation traditionnelle a disparu. Pour 
faciliter les transferts interbancaires européens, l’Union Européenne et Monétaire a mis en place de 
nouveaux systèmes de traitement. 

La France est Fun des premiers utilisateurs de moyens de paiement scripturaux au monde. 

Au début des années 80, le traitement des moyens de paiement de masse était assuré par : 

104 chambres de compensation (pour les échanges sur support papier) ; 

9 ordinateurs de compensation (pour F échange des opérations sur support magnétique) ; 

9 centres régionaux d’échanges d’images-chèques (pour le recouvrement sous forme 
d’images-chèques des chèques de petit montant). L’image chèque est créée par le banquier à partir 
de la ligne magnétique et du montant des chèques. Elle permet de télécolleter et télétransmettre les 
paiements. 

En 1983, suite à une réflexion sur la rationalisation de Forganisation du système de paiement français, 
la profession bancaire a décidé de créer un nouveau système de règlement interbancaire le SIT, 
Système Interbancaire de Télécompensation. 

Le SIT poursuit les objectifs suivants : 


• autoriser et faciliter les échanges automatisés en continu et de bout en bout ; 

• garantir la sécurité du fonctionnement du système ; 

• réduire le délai d’acheminement des opérations et permettre aux banques de garantir un délai 
maximum de règlement ; 

• réduire à terme le coût des échanges interbancaires. 

Il s’agit d’une fonction d’échange des ordres de paiement. Cet échange repose sur un réseau de 
télétransmission décentralisé qui assure directement un échange en continu entre les centres 
informatiques des banques. 

Le SIT a également une fonction de compensation multilatérale des règlements interbancaires. 

La gestion du SIT qui a démarré en 1992, est assurée par un GIE (groupement d’intérêt économique) 
dit Groupement d’intérêt économique pour un système interbancaire de compensation réunissant 
treize banques de crédit et la Banque de France. 

Tous les établissements de crédit qui gèrent des moyens de paiement sont tenus de participer au SIT 

Cet outil a permis le développement de la dématérialiation des titres de paiement engagée depuis la 
fin des années 1960 avec le virement, le prélèvement etc... 

Le SIT gère en trois temps les opérations entre les participants : 

l’échange en continu des ordres de paiement directement entre les centres informatiques de 
banques ; 

la compensation multilatérale des ordres par un centre comptable ; 
le règlement de soldes nets dans le système TBF. 

Cette gestion peut-être résumée sous forme d’un schéma. 


TBF 



Banque 

réceptrice 


Banque 

réceptnce 


Ml 


M3 


-► 




Message contenant un lot d'opérations homogènes 


Accusé de réception du message Ml par la station du participant 
récepteur à la station du participant émetteur 

Message comptable émis par la station du participant émetteur 
à réception du message M2 


Transmission des soldes multilatéraux au système TBF 
(via la plate-forme CRI) et imputation sur les comptes centraux 
de règlement à la Banque de France 


Chaque participant dispose d’un ou plusieurs points d’accès au système nommés « stations » qui 







permettent les échanges bilatéraux entre les participants (messages Ml et M2). 

Le système est dit décentralisé car il est réparti sur plusieurs géographiques. Il fonctionne quasiment 
en continu 6 jours sur 7 et 2 lh sur 24. 

Chaque jour ouvré, le SIT établit un arrêté comptable de l’ensemble des opérations, calcule le solde 
net multilatéral de chaque participant et vérifie que la somme des soldes multilatéraux soit nulle. 

Le fichier des soldes est transmis pour règlement au système à règlement en temps réel de la Banque 
de France (TBF). 

Les soldes nets multilatéraux sont inscrits simultanément sur les comptes centraux de règlement des 
participants dans le système TBF. 

Depuis fin octobre 2008, le SIT a été remplacé par le CORE (Compensation - REtail) géré par la 
société STET (Systèmes Technologiques d’Echange et de Traitement) créé en 2004 par 6 banques 
françaises. 

Les principes de fonctionnement restent les mêmes. 

Cette évolution s’est faite dans le cadre de la législation européenne qui avec la mise en place du 
SEPA a redéfini les « mécanismes de compensation et de règlement entre banques ». 

Ces mécanismes peuvent être soit : 

de simples accords bilatéraux entre banques ; 

des plate-formes ayant vocation à traiter des flux de masse, en collectant les échanges d’un 
grand nombre de banques. 

Les plateformes peuvent être soit des : 

ACH (Automatic-Clearing Houses), plate-formes de compensation interbancaire; 

PE-ACH (Pan European Automatcic-Clearing Houses), chambres de compensation 
automatisées ayant une dimension et une gouvernance européenne. 

Elles sont concurrentes entre elles et interopérables c'est-à-dire que les banques doivent pouvoir les 
choisir librement et simultanément. Cela doit faciliter les relations entre les banques et limiter les 
coûts. 

Le CORE est une ACH. 

Au niveau européen F architecture est la suivante : 



Le virement SEPA est un prolongement du virement ordinaire qui n’est valable que pour des 
paiements sur le territoire. 

Il est formulé en euros, les devises sont exclues. 

Il n’a pas de limite de montant. 

Il n’est pas urgent. 

Il doit être échangé entre deux comptes situés dans la zone SEPA. La zone SEPA est constituée de 3 1 
pays : les 27 Etats membres de FUnion européenne, donc zone euro et zone non euro plus les 4 pays 
de FAELE, FAssociation Européenne de Libre Echange (Islande, Lichtenstein, Norvège, Suisse). 


Les frais sont partagés entre les 2 banques qui les refacturent à leur client. 


Au total, après compensation interbancaire, les banques débitrices nettes ont trois possibilités : 

demander à leurs créanciers un report de leur position, en espérant que les jours prochains, la 
position débitrice s’inverse pour devenir une position créditrice qui compensera la première ; 
faire un prêt auprès d’autres banques (marché interbancaire) ; 
emprunter à la banque centrale. 


4.2.1 : La création de monnaie centrale non empruntée : 

Deux occasions : 

le déficit des finances publiques. Jusqu'au 1994, le Banque de France pouvait financer les 
déficits du trésor public. Depuis le 1er janvier 1994, cette possibilité leur est retirée et une loi interdit 
à la Banque de France d’acheter des titres de la dette publique. Ces dispositions ont été reprises dans 
l'article 104 du traité de Maastricht et l'article 123 du traité de Lisbonne. La BCE a interdiction 
d'accorder des avances aux Trésors Publics et d’acheter des titres de la dette souveraine. Ce choix 
n'est pas celui de tous les Etats, par exemple aux Etats-Unis avec le FED qui a acheté 300 milliards 
de bons du trésor en avril 2009. La BCE doit aider l'Etat à financer ; 

Pour certains, la BCE doit, en situation de crise, pouvoir agir de même. Pour cela, ils invoquent 
l’article 122-2 du traité de Lisbonne autorise le Conseil européen à venir en aide aux Etats membres 
en cas de circonstances exceptionnelles. Il permet alors de contourner les interdictions inscrites dans 
certains articles du traité. 

Face à la crise de la dette, de la Grèce, de l’Espagne, du Portugal, etc. . ., et à la baisse de l’euro, 
l’Union européenne, le 9 mai 2010 a arrêté un « plan de secours » 

Le 9 mai 2010, Jean-Claude TRICHET a déclaré que la Banque Centrale Européenne allait racheter 
les titres publics détenus par les banques. 

Le « plan de secours » comprend deux volets. 

Le premier volet : la Commission européenne emprunte sur les marchés, avec une garantie apportée 
par le budget communautaire, pour prêter 60 milliards d’euros aux membres de la zone euro qui 
pourraient en avoir besoin. 

Le second volet repose sur les Etats membres de la zone euro eux-mêmes. Ils créent une société 
spéciale chargée d’emprunter sur les marchés, et lui apportent leurs garanties, proportionnellement à 
leur participation dans le capital de la BCE - soit 88 milliards environ pour la France. Cette société 
ad hoc, de droit privé luxembourgeois, sera capable d’emprunter jusqu'à 440 milliards d'euros pour 
les prêter ensuite aux pays qui le demandent. 

Au total, 500 milliards d’euros sont mobilisables. 

C’est un « virage » dans la politique de la BCE car jusqu’à présent un Etat membre comme 
l’Allemagne s’opposait à cette possibilité. 

Mais c’est une position intermédiaire car le traité de Lisbonne n’interdit pas à la BCE de racheter 
des titres publics aux banques commerciales, dans le cadre des opérations quotidiennes de 
« refinancement ». 

Dès le 10 mai, la Bundesbank et la Banque de France ont commencé l'achat d’obligations d'Etat 
européens. Immédiatement, les taux des obligations d’Etat de la Grèce ont plongé lundi, passant de 
12,43% vendredi soir 7 mai à 7,84% lundi vers 11H55 (09H55 GMT) pour les obligations à dix 
ans. 

Les prix de ces obligations, qui évoluent dans le sens opposé, ont bondi de 36% par rapport aux 
cours de vendredi soir. 

Les taux des obligations espagnoles, portugaises, irlandaises et italiennes se détendaient également. 

Pour garder leur autonomie les banques centrales n’annoncent pas les volumes de dette qu’elles 
seraient prêtes à acheter. 

"Le fait de ne pas annoncer sur quels volumes portent les rachats est sans doute la meilleure 
approche, car cela laisse toute latitude aux banques centrales", a commenté Jean-François Robin, 



stratégiste obligataire chez Natixis. 


La BCE a annoncé qu’au 29 mai, elle avait racheté des titres souverains pour une valeur de 35 
milliards. 

Puis le rythme de rachat s’est ralenti comme nous pouvons le voir sur le graphique suivant : 


BCE : moindres rachats de dette publique 
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Source: BCE, Crédit A gricoleS.A. 


Mais cette possibilité n’avait jamais été utilisée pour racheter des titres publics de manière durable. 
La nécessité de poser des limites à ces rachats a tout de suite étaient invoquée car cette méthode 
n’est pas reconnue, sauf éventuellement à titre exceptionnel par le traité de Lisbonne et que la 
mission de la BCE est de lutter contre l’inflation. Or les achats de titres par la BCE donnent 
naissance à de la création monétaire, il y a monétisation de la dette publique. Ainsi, le gouverneur 
de la Budensbank, Axel Mayer, a déclaré dans un discours prononcé à Mayence, «La politique 
monétaire a pris de nouvelles directions dans le sillage de la crise, je critique cela en raison des 
risques qui pèsent sur la stabilité politique» et «Les rachats d’emprunts d’Etat sur le marché 
secondaire ne devraient pas dépasser une limite rigide.». 

Le gouverneur de la banque centrale italienne, Mario Draghi, a, quant à lui, déclaré que le 
programme de rachats de dette publique serait supprimé «dès que possible». 


Pour l’instant, la BCE n’a toujours pas fixé de limite de temps ou de volume à ces rachats de dette 
publique. 

La pratique d’achat de titres du Trésor par la banque centrale auprès des banques est appelée 
« politique d’open-market », il se réalise sur le marché monétaire dans son compartiment 
interbancaire. Nous étudierons ce marché dans la seconde partie. 

Ce marché étant très sensible, la demande de la banque centrale fait immédiatement monter les 
titres que les banques possèdent. Celles-ci s’empressent alors de les vendre à la banque centrale 
pour se procurer de la monniae centrale qui augmente leurs réserves. Les banques pourront alors 
utiliser ces liquidités pour acheter pour leur propre compte des titres nouveaux émis par les 
entreprises et par le Trésor. 

Le trésor peut ainsi placer plus facilement les nouveaux titres qu’il émet. Comme le Trésor utilise 
les fonds collectés pour faire des dépenses, ce sont finalement tous les agents qui disposent de la 
monnaie nouvellement créée. Et les dépôts des banques alors augmenter. 

Nous pouvons décrire ce processus de création monétaire à l’aide des écritures comptables 


suivantes : 


Trésor 

Actif 

Passif 

Ce BC 1 000€ 

BT émis 1 000€ 


Banque 

Actif 

Passif 

BT 1 000€ 

- 1 000€ 

Ce BC - 1 000€ 

+ 1 000€ 



En noir figurent les opération liées à l’émission des bons du Trésor et à leur achat par la banque. 
En bleu figure le rachat des bons du Trésor par la Banque centrale. 


Banque centrale 

Actif 

Passif 

BT + 1 000€ 

Ce TP 1 000€ 


Ce B - 1000€ 


+ îoooe 


Après ce rachat, l’actif de la banque centrale a augmenté de 1 0006, il y a eu création monétaire 
pour ce même montant et monétisation de la dette publique. 

4212 Les rachats de devise aux banques. 

Comme nous l’avons lors de la création de monnaie scripturale par les banques, une de sources de 
création de monnaie scripturale bancaire est l’achat de devises par les banques à leurs clients en 
contrepartie des opérations avec le reste du monde de ces derniers. 

Soit un exportateur avec le reste du monde qui obtient un stock de devises d’une valeur de 1 000€. 
Si cet exportateur n’a pas besoin rapidement de ces devises, il les vend à sa banque. 

Nous retrouvons les écritures comptables suivantes : 


Exportateur 

Actif 

Passif 

Devises - 1000€ 

Ccb + 1000€ 



En contrepartie de sa vente son compte courant est crédité de 1 000€. 



Banque 


Actif 


Passif 


Devises 

+ 1 000€ 

DAV exportateur 

+ 1000€ 


- îoooe 



ccBC 

+ îoooe 




La banque qui a besoin de liquidité les vend sur le marché des changes. 

Si sur le marché des changes, la banque vend des devises pour acheter des euros, toutes choses 
égales par ailleurs, le prix des devises baisse du fait de l’augmentation de l’offre et le prix de l’euro 
augmente du fait de l’augmentation de la demande. 

La valeur de l’euro s’apprécie par rapport au cours des autres monnaies. Cette situation présente 
l’avantage d’avoir une monnaie forte, car cela attire la confiance et rend l'attractivité du territoire 
plus forte, ce qui peut attirer les investisseurs dans la zone euro mais pénalise les exportations et 
favorise les importations. 

La banque centrale peut alors souhaiter intervenir sur le marché des changes pour contrecarrer ces 
deux mouvements. Les interventions de change ne sont pas toujours rendues publiques par les 
banques centrales. 

Lorsqu'elle achète de la monnaie nationale et vend la monnaie étrangère ; pour ne pas diminuer le 
stock global de monnaie nationale, elle ré-émet de la monnaie nationale ; 

Lorsqu'elle vend de la monnaie nationale et achète la monnaie étrangère ; pour ne pas trop 
augmenter le stock global de monnaie nationale et ne pas générer d’inflation, elle retire de la 
monnaie nationale du système financier. 

Au terme de l’article 105-2 du traité de Lisbonne, 

« 2. Les missions fondamentales relevant du SEBC consistent à : 

— définir et mettre en oeuvre la politique monétaire de la 
Communauté, 

— conduire les opérations de change conformément à l ’ article 111, 

— détenir et gérer les réserves officielles de change des États 
membres, 

— promouvoir le bon fonctionnement des systèmes de paiement ». 
et de l’article 111-2 : 

«2. En l’absence d’un système de taux de change vis-à-vis d’une ou de plusieurs monnaies non 
communautaires au sens du paragraphe 1, le Conseil, statuant à la majorité qualifiée soit sur 
recommandation de la Commission et après consultation de la BCE, soit sur recommandation de la 
BCE, peut formuler les orientations générales de politique de change vis-à-vis de ces monnaies. Ces 
orientations générales n ’ affectent pas l ’ objectif principal du SEBC, à savoir le maintien de la stabilité 
des prix. » 

Comme au début de l’Union économique et monétaire, il a été décidé que le régime de change 
applicable à l’euro serait un régime de flottement pur, comme pour les monnaies des autres grands 
pays industrialisés. La politique de change de la zone euro est donc décidée par le Conseil des 
ministres de l’Union européenne, statuant à la majorité qualifiée sur recommandation de la 
Commission européenne ou de la BCE en vue de parvenir à un consensus compatible avec l’objectif 
de la stabilité des prix. Aucune orientation générale n’a été formulée jusqu’à présent. C’est donc la 
banque centrale européenne qui agit car la responsabilité des interventions sur le marché des changes 
lui incombe exclusivement à la BCE. 

Aux États-Unis et le Japon, où la politique de change, y compris les interventions, relève de la 
compétence du ministère des finances. 

Revenons à notre exemple, la banque centrale souhaite acheter les devises vendues par la banque. 


En poursuivant nos écritures, quand la banque centrale achète des devises sur le marché des 
changes, nous obtenons les écritures comptables suivantes : 


Banque centrale 

Actif 

Passif 

Devises + 1 000€ 

ccB + 1000€ 


Nous retrouvons bien une création monétaire. 

Cette création de monnaie à l’initiative de la banque centrale est qualifiée d’exogène car ses liens 
avec les besoins en monnaie et crédit de l’économie ne sont pas directs. 

421 La création de monnaie centrale « empruntée ». 

Si les banques commerciales manquent de monnaie banque centrale (notamment pour faire face aux 
opérations de compensation interbancaire), elles sont obligées d’emprunter des liquidités sur le 
marché monétaire auprès de la banque centrale (confer infra le marché monétaire). 


Banque Centrale 

Actif 

Passif 

Prise en pension des titres + 

Comptes courants banques commerciales - 


Client 

Actif 

Passif 

Titres 

Comptes courants + 



5 La destruction monétaire : 

Comme la monnaie créée apparaît à l’actif du bilan des banques, elle est une ressource pour les 
banques mais une ressource d’une nature particulière. 

C’est une ressource qui peut-être détruite quand la banque vend un actif. 

Exemple, si la banque vend des devises à un client : 


Client 

Actif 

Passif 

Devises 

+ 




Ccb 

_ 





Banque 

Actif 

Passif 

Devises 

DAV client 


De même en cas de remboursement d’un prêt par un client. 


Reprenons l’exemple du paragraphe 4131. 

L’entreprise X utilise les marchandises achetées à son fournisseur pour fabriquer des biens qu’elle 
vend à ses clients. Elle obtient une recette qui lui permet de rembourser son crédit de 1 000€. 

Pour décrire ce remboursement, nous passons les écritures suivantes : 


Bilan banque 

Actif 

Passif 

Créance sur client X 

1 000€ 

Ce client X 1 000€ 


- 1 000€ 

- 1 000€ 


Bilan client X 

Actif 

Passif 

Ce banque 1 0006 


Dette banque 1 0006 

- 1 000€ 


- 1 000€ 


Avec le remboursement, la monnaie créée lors de l’octroi du crédit est détruite. 

La banque détruit la quantité de monnaie correspondant à la valeur des devises ou de l’actif vendu, 
elle le démonétise. 

Globalement les banques sont presque toujours créatrices nettes de monnaie. 

6 Les limites de la création monétaire : 

6.1 : Les limites liées à la demande de crédit des clients : 

La création de monnaie scripturale par les banques est une réponse à une demande de crédit par 
leurs clients. Si les clients ne souhaitent pas s'endetter davantage, il n'y aura pas de création 
monétaire. Cet endettement des agents non-financiers est qualifié d’endettement « primaire » et 
celui-ci joue un rôle essentiel dans la création monétaire. 

6.2 : Les fuites du circuit bancaire : 


Un client qui veut faire des retraits en billets au guichet de la banque, qui n’a pas la 
possibilité de créer cette monnaie fiduciaire (exclusivité Banque Centrale). La banque secondaire 
n'a possibilité que de piocher dans son stock de billets ou d’acheter des billets à la Banque Centrale. 

En revanche, à chaque fois que la banque reçoit des dépôts de billets, sa situation s’améliore. 

La conversion de la monnaie en devises. Chaque fois qu'un client achète des devises à sa 
banque, celle-ci va devoir puiser dans son stock de devises ou alors en racheter sur le marché des 
changes. Son compte courant à la Banque Centrale va être débité. 

Un client de la banque règle une dette au Trésor Public en utilisant son compte courant 
bancaire. Comme c'est la Banque Centrale qui gère le compte du Trésor, elle crédite en monnaie 
centrale le compte du Trésor Public et débite en monnaie centrale le compte de la banque 
secondaire. 

La compensation interbancaire. Lorsqu'une banque se trouve en situation débitrice nette, elle 
se doit de rembourser les autres banques. 

Il y a toujours pour une banque un besoin de monnaie centrale, qui crée une limite naturelle à la 
création monétaire. 


6.3 : Les réserves obligatoires : 





C'est une limite institutionnelle. C'est l'article 19.1 des statuts du système européen de Banque 
Centrale qui prévoit que la BCE imposer aux établissements de crédits établis dans les Etats 
membres la constitutions de réserves obligatoires. Elle est exprimée par un pourcentage : le taux de 
réserve obligatoire qui est appliqué à certains postes du bilan des banques, essentiellement les 
dépôts à vue ou les emprunts à court tenne. Il est fixé à 2 % (lorsqu'une banque accorde un crédit à 
un client, elle doit disposer de 2 % de cette somme en monnaie centrale). 


Il existe donc des limites à la création monétaire. Comme il existe deux sortes de monnaie (bancaire 
et centrale), il se pose la question des relations entre ces deux monnaies. Quelle monnaie a le rôle 
moteur ? 


7 : La relation entre monnaie de banque et monnaie centrale : 

7.1 : Le multiplicateur de crédit : l'offre de monnaie exogène : 


Il faut faire tout d’abord une distinction entre la masse monétaire (M= billets + dépôts, soit 
M=B+D) et la monnaie centrale (MC= billets + réserves déposées par les banques auprès de la 
Banque Centrale, soit MC=B+R) 

Deux approches : 

elle repose sur les hypothèses de comportement des agents non financiers qui vont établir 
une relation entre le montant des billets qu’il détiennent et le montant de leurs dépôts. 

B/D = b' => B = b’D 

elle repose sur les hypothèses de comportement des banques qui reposent sur des relations 
constantes entre les billets et le montant de leurs dépôts. 


Première approche : 


B/D = r => R = rD 


M = b'D + D = (b'+l)D 

MC = b’D + RD = (b'+r)D 

Existe-t-il une relation entre ces deux équations ? 

M/MC = (b'+l)D/(b’+r)D = (b’+l)/(b’+r) => M = (b'+l)/(b'+r).MC 
(b'+l)/(b'+r) correspond à un multiplicateur de crédit. 

Si l'on considère que r et b’ ont une valeur comprise entre 0 et 1, alors (b'+l)/(b'+r) est positif. 
La masse monétaire est un outil de la monnaie centrale. 

Exemple : B = 100 
D = 900 

r = 10 % (réserve) = R = 90 

R = 0,1 x 900 

B/D = 100/90= 11,11 % 

m = (b'+l)/(b'+r) = 0,1111 + 1/0,1111 + 0,1 = 5,263 
Le multiplicateur est égal à 5,263. 



Seconde approche : 


Une hypothèse de comportement des Agents Non Financiers B/M = b => B = bM, D = rD, soit D= 
(l-b)M 

M = B+D 

M = bM + (l-b)M => D = M-B 
M = (b+l-b)M 

MC = nM + rD 

MC = bM + r(l-b)M => 

MC = (b+r (1-b) M 

M/MC = l/(b+r (1-b)) 

Exemple : B = 100 
D = 900 

r = 10 % (réserve) = R = 90 

R = 0,1 x 900 

B/D = 100/90= 11,11 % 

M/MC = l/(b+r( 1-b)) = 1/((0,1111 +(0,1 (1-0,1111)))) = 5,263 
Le multiplicateur est égal à 5,263. 

==> Les deux formules pennettent de calculer ce multiplicateur. 

Que se passe-t-il si le multiplicateur de réserve augmente ? Si la BC augmente le taux de réserve 
obligatoire donc elle diminue le multiplicateur du crédit et donc la masse monétaire en circulation. 
L'inverse est également valable. 

Exemple : 
r = 10% = 0,1 

ANF => 10 % billets et 90 % chèques. 

1ère étape : Banque Centrale achète des titre à un bénéficiaire A pour 100 €. 


Bilan banque centrale 

Actif 

Passif 

Titres 100 

Compte Courant banque 
A 100 


Bilan banque A 

Actif 

Passif 

Titres - 100 
Compte Courant 100 

DAV 100 ( 10 billets + 
90 chèques au client de la 
banque B) 





Conservé sans faire de 
réserves. 

Forme de réserve -100 

Créance client 100 



Bilan banque B 

Actif 

Passif 

CCBC 90 

Réserves 81 (90 - 10 %) 

CC 90 


Bilan banque C 

Actif 

Passif 

Réserves 72,9 (- 7,29 = 

65,61) 

DAV 72,9 


Somme des crédits = 100 + 81 + 65,21 (multiplication par la raison de la suite géométrique d'une 
valeur de 0,81. cette raison est bien comprise entre 0 et 1). 

Somme des termes de la suite = 1er tenne x (1/1 - r) = 100 x (1/ 1 - 0,81) = 526,31/100 = 5,2631 
(multiplicateur de crédit). 


C’est la Banque Centrale qui, en achetant les titres de la première banque secondaire, va lui 
pennettre de distribuer entièrement du crédit. Ce crédit va être distribué aux autres banques, mais 
dans une proportion moindre puisqu'une partie de ce crédit distribuables va être mis en réserves 
pour une partie par les autres banques secondaires. Il va y avoir une fuite de billets et une fuite par 
les chèques vers les autres banques. Ce crédit va s'épuiser petit à petit et va être égal à 0 à la fin, 
mais il y aura eu tout au long du cycle un taux multiplicateur de crédit de 5,263 1 %. 


La banque centrale peut imposer aux banques commerciales la monnaie de son choix. 

Seuls sont pris en compte dans ce modèle les comportements de la Banque Centrale avec les taux de 
réserve obligatoire et le taux de ? Avec la demande de billets par rapport aux dépôts. 

Le comportement des banques lorsqu'elles accordent des crédit est ignoré. Les banques sont 
transparentes et se contentent de multiplier une façon mécanique une masse monétaire. 

C'est l’approche des monétaristes qui concluent que l’offre de monnaie est une variable exogène qui 
est indépendante notamment du coup du crédit. 


Si l'on réduite l’offre de monnaie sans modifier la demande de monnaie dans ce modèle, l’équilibre 
va se déplacer. On est dans une situation où la BC intervient uniquement sur la quantité de monnaie 
et non le prix (le taux d’intérêt). 

Si l’on admet que le coût du crédit peut modifier le comportement des clients de la banque, le 
relation monnaie/temps peut s’inverser, et devenir un diviseur de crédit. 


7.2 : Le diviseur de crédit, l'offre de monnaie endogène : 
7.2.1 : L'offre de monnaie endogène : 






Elle se construit à partir de l'approche keynésienne. Pour lui, il existe une demande de monnaie 
pour « motif de financement ». Si les entreprises anticipent une augmentation de leur activité, elles 
vont augmenter leur demande de monnaie pour faire face à la demande supplémentaire exprimée 
par les entreprises. L'offre de monnaie va augmenter et ce on remarque que ce sont les crédits qui 
font les dépôts . 

La création monétaire qui est décidée par les banques repose sur la crédibilité et les garanties 
offertes par les emprunteurs. 

Les banques créée des crédits et des dépôts, puis se procurent des billets de banque émis par la 
Banque Centrale, puis constituent les réserves obligatoires. 

Ici la monnaie bancaire est endogène car elle répond à la demande des entreprises, et la monnaie 
centrale également car elle va être reliée à la monnaie bancaire par un diviseur crédit. 


7.2.2 : Le diviseur crédit : 

M = mMC => MC = l/m M 

m = multiplicateur de créditeurs 

l/m = diviseur de créditeurs 

M = variable explicatives 

MC (monnaie centrale) = variable expliquée 

Lorsqu'une banque de second rang créé de la monnaie, elle va déclencher un recours à la monnaie 
centrale et la BC va refinancer la banque de second rang en monnaie banque centrale. 

Actif des Agents Non Linanciers : 

M = C 

M = monnaie centrale bancaire 
C = valeur des crédits accordés. 

==> C = B + D = M 
B = Billets 
D = Dépôts 


B = bM 

D = M - B = bM - M = M(l-b) 

b= proportion de monnaie détenue par les agents qu'ils veulent posséder sous forme de billets. 

MC = B + R 

B = rD = r(l-b)M 

MC = bM + r ( 1 - b) M 

MC = (b + r ( 1 - b)) M 

MC = 1 / m M 


Le diviseur de crédit nous indique la quantité de monnaie centrale que les banques peuvent obtenir 
et sinon une fraction du crédit qu’elles ont accordé. Dans cette perspective, la BC intervient toujours 
pour refinancer le prêteur (la banque) en dernier recours. 

Si la BC refuse de refinancer une banque, celle-ci peut faire faillite. Si une banque fait faillite, on 
peut imaginer une mise en place d’une crise du système bancaire dans son ensemble. 

Dans cette optique, les crédits sont accordés et ce sont les banques qui vont fixer le taux de crédit, à 



la recherche de la meilleure rentabilité possible. 

La quantité de monnaie accordée va correspondre à la l’équilibre recherché. Si les banques de 
souhaitent pas satisfaire toute la demande de crédit demandée par les entreprises, elles ne vont pas 
mettre en place des files d'attentes mais augmenter les taux d’intérêts. 

La décision d’augmenter le taux d’intérêt peut être une décision d’opportunité des banques ou une 
décision qui répond à une attente de la Banque Centrale (elles imaginent que celle-ci ne souhaite 
pas leur accorder la totalité de la monnaie centrale demandée). 


Cette offre de monnaie fait l’objet d’une actualité à la fois aux Etats-Unis et à la fois dans le cadre de 
l’Union Européenne. 

La Banque Centrale Européenne n’est autorisée à acheter des titres de dette publique des Etats que 
si la situation est exceptionnelle. Elle n’a pour l’instant pas fixé de limite au volume des titres 
achetés. 

Aux Etats-Unis il existe un nouveau plan de relance, nom de code « QE2 » (Quantative Easing 
phase 2). 

4 novembre : Ben BERNANKE (président de la FED) : la FED est capable d’acheter jusqu'à 600 
milliards de dollars de bons du trésor américain le 1 1 novembre (car à cette date 600 milliards de 
dollars vont devoir être remboursés à leurs propriétaires). 

Il justifie cette décision à partir de deux éléments : 

grâce à cette injection de liquidités, la FED va contribuer indirectement à soutenir l'emploi 
américain (missions de la FED : soutenir l’emploi et lutter contre l’inflation). Indirectement car dans 
la mesure où la BC va acheter des bons du trésor cela exerce une demande supplémentaire sur les 
marchés financiers qui se traduit habituellement par une augmentation de la valeur des titres. Ici, les 
indices boursiers plus élevés augmentent la patrimoine des agents qui deviennent plus riches et qui 
ont plus confiance en l’avenir, et qui vont donc augmenter leurs dépenses ; 

aux Etats-Unis, compte tenu du caractère atone de l'économie, il y a un risque de déflation 
(baisse des prix qui va faire baisser le niveau des revenus et de la consommation). Cette décision a 
entraîné des réactions assez vives, à la fois aux Etats-Unis et dans le reste du monde, notamment du 
côté des pays émergents et de l’Union Européenne. « Malheureusement, le docteur BERNANKE de 
comprend pas l'économie. Jim ROGERS : « Il ne comprend pas la monnaie et non plus la finance. 
Tout ce qu'il sait faire, c'est tourner la planche à billets. » D'autres pensent que cette injection de 
billets va provoquer de l’inflation. D'autres encore pensent qu'il est vain d’injecter des liquidités 
supplémentaires car les agents économiques (surtout les entreprises) n'ont pas besoin de liquidités 
supplémentaires, car ils sont pessimistes sur l'avenir. Pour Carline LONG, les entreprises possèdent 
largement de quoi investir et ne le font pas car le contexte n’est pas favorable. Le Brésil et les pays 
d'Asie du Sud-Est craignent les effets négatifs de cette offre de monnaie exogène car les 
investisseurs dont les obligations vont être remboursées ne vont pas reprêter au trésor américain et 
vont placer ces remboursements sur les marchés émergents où la rentabilité est bonne. La demande 
de monnaie de ces pays émergents va augmenter, leurs prix vont augmenter et cela va les pénaliser 
par rapport à leurs exportations « tout le monde veut que les EU se redressent mais cela ne fait de 
bien à personne de jeter des dollars par hélicoptère » (ministre des finances brésilien). Le ministre 
allemand des finances a déclaré « Je ne crois pas que les américains vont résoudre leurs problèmes 
mais vont poser des problèmes supplémentaires au autres ». Christine Lagarde exprime le regret que 
l’Euro porte le poids de la décision de la FED car jeudi 4 novembre au soir l’euro cotait à 1,42 $. 


Chapitre 5 : La demande de monnaie : 

Elle est importante à double titre : 

elle fait l’enjeu d’un débat théorique qui porte que la question de la neutralité de la monnaie : 
exerce-t-elle une influence sur les grandeurs économiques réelles ou non ? ; 

elle fait l’objet d'un enjeu pratique : si l’on considère que les autorités monétaires veulent 
maîtriser l'offre de monnaie, il faut que la demande de monnaie soit prévisible, en relation stable 
avec les prix et les revenus. 



Nous allons dans ce chapitre identifier les principes du comportement des agents qui sont à l’origine 
de la demande. Depuis Keynes, il est habituel de distinguer trois motifs de détention de la monnaie : 

un motif de transaction ; 

un motif de précaution ; 

un motif de spéculation. 

A chacun de ces motifs va correspondre une fonction de demande de la monnaie. 


1 : La demande de monnaie pour transaction : 

Ce motif qui va être formalisé à partir du début du XXème siècle avec l'école de Cambridge (EU) 
avec la notion de demande d’encaisse monétaire. Cette approche va être développée au cours des 
années 1930 par Keynes et elle constitue des approches de la demande transactionnelle de monnaie. 
Au cours des années 1950, cette approches va être généralisées par les néo-keynésiens. 


1.1 : : Les fondements de la demande de monnaie pour transaction : 

1.1.1 : la demande de Cambridge : 

1.1.1.1 : L'équation de I. FICHER : 

Il a traduit par une identité comptable la vieille théorie quantitative de la monnaie. Le montant total 
des vente est nécessairement égal au montant des achats. 

Le montant des ventes (P) est égal au nombre des transactions par le prix moyen des transactions 
(T). 

Le montant des achats va être égal à la quantité de monnaie en circulation (M) par la vitesse de 
circulation de la monnaie (V). 

M.V = P. T 


Cette approche met l'accent sur la circulation de la monnaie. Elle est qualifié par l’économiste 
américain PATINKIN d’approche par les transactions. 

Théorie quantitative de la monnaie : T est un flux donné car les facteurs de production de la période 
étudiée sont pleinement utilisés, il y a donc plein emploi. T est une variable exogène qui ne peut pas 
être influencée par des variables monétaires. La vitesse de circulation de la monnaie est constante 
car elle dépend des habitudes des moyens des agents par rapport aux moyens de paiement. La masse 
monétaire M n’est pas reliée directement à l’économie. La seule variable endogène expliquée la 
l’équation de FISCHER est remplie. 

Si M varie, cela entraîne une variation de Y. 


1 . 1 . 1 .2 : L'équation de PIGOO : 

L'approche de l’équation de PIGOO est qualifiée d’approche par les encaisses (approche en terme de 
monnaie détenue). C'est une approche par la demande de monnaie, qui est proportionnelles à la 
demande des agents, elles mêmes conditionnées par leurs revenus.' 

Le revenu va déterminer le pouvoir d’achat des encaisses qui dépend du niveau général des prix. 

La formule M.V = PT devient M = P.k.Y avec k le revenu monétaire et M/P = k.Y qui donne le 
revenu réel, qui correspond à la somme des biens finaux. 

Si les méthodes de production sont fixes, pour M fixe donné et k donné, il n’existe qu’un seul niveau 
de prix qui vérifie l’équation : P, qui est la variable d’ajustement unique du marché de la monnaie. 
Ici, la détermination du niveau général des prix est expliquée par : si M augmente, les agents se 
sentent plus riches et ils augmentent leur demande de prix. Cette augmentation de la demande dans 
un situation e plein emploi des facteurs de production va se traduire par une augmentation du prix 
des biens et des services. Comme les prix augmentent avec que M va rester similaire, alors le 



pouvoir d’achat des encaisses revient à son niveau de départ. Dans cette perspective, les agents 
retrouvent la relation de proportionnalité, exprimée par le coefficient k. 


Effet d’encaisses réels : 

- Augmentation M ; 

agents se sentent plus riches et augmentent leur demande ; 

contexte de plein utilisation des facteurs de production, donc augmentation des prix ; 

retour au niveau antérieur de pouvoir d’achat réel des encaisses. 

Cette équation aussi appelée équation de Cambridge fait intervenir les comportements individuels 
dans la détermination des prix. Elle explique donc la vitesse de circulation de la demande, et si on 
considère k constant la demande nominale de monnaie est une fonction à élasticité/prix uniforme 
égale à 1 . 


1.2 : L 'analyse de Keynes : 

La fonction d’échange de la monnaie ne justifie pas à elle seule la demande de monnaie. Cette 
demande de monnaie va se justifier à partir de la prise en compte du temps dans l’analyse. 

1.2.1 : La monnaie dans un cadre d'analyse statique : 

C'est celui de l’équilibre walrassien qui correspond à une situation où tous les marchés sont en 
équilibre instantané pour un système de prix donné et les échanges se font alors bien contre bien. 
Même si la monnaie est utilisée pour faciliter les échanges, elle perd toute utilité dès la fin de la 
transaction. 

Dans le cadre statique, la monnaie n’est pas forcément nécessaire car les agents n’ont pas à reporter 
certains achats dans le futur et dans le cadre walrassien tous les prix réels sont connus avec 
certitude. 

Il faut passer dans le cadre d'une analyse dynamique pour analyser la demande de monnaie, qui 
prend le temps en compte. 


1.2.2 : La prise en compte du temps dans l'analyse : 

Si l’on prend l’activité d'un agent au cours d’une période de temps, ici le mois, qui perçoit son 
revenu en début de mois et le dépense tout au long du mois. Il y a donc une absence de 
synchronisation des dates de perception du revenu et de réalisation des dépenses, ce qui oblige 
l’agent à détenir un certain volume d’encaisses qui va fondre tout au long de la période. A la fin de la 
période, cet encaisse, si la totalité du revenu est dépensé, est nul. 

Keynes considère qu'il existe deux groupes d’agents dans l’économie : 

le groupe des producteurs, qui en début de période paie des revenu et est donc dépourvu 
d’encaisses. Tout au long de la période, il encaisse des paiement qui proviennent des achats du 
second groupe. A la fin de la période, il est à nouveau pourvu d’encaisses, dépensées en début de 
période suivante ; 

le groupe des consommateurs, qui en début de période est pourvu d’encaisse car il perçoit le 
revenu. Tout au long de la période, il va se défaire de ses encaisses en achetant les biens produits 
par les producteurs. A la fin de la période, il est dépourvu d’encaisses et au début de la période 
suivante il reçoit de nouveau des encaisses. 

Chaque groupe toujours une demande d’encaisses positives même si le groupe des consommateurs 
n'a plus d’encaisses en début de périodes, et plus d’encaisses pour le groupe des producteurs en fin 
de période. La monnaie va circuler entre les agents et pour qu'il y ait une synchronisation entre les 
recettes et les dépenses, il faut que les agents disposent d’une encaisse qui va dépendre de trois 
éléments : 

le revenu ; 

la dépense ; 



la périodicité des paiements. 

Pour Keynes, le motif des transactions des ménages est appelé « motif-revenu » et le motif de 
détention des encaisse par les entreprises le « motif-professionnel ». 

Dans cette situation où il n'y a pas synchronisation des dépenses et des recettes, on pourrait 
imaginer que chaque groupe cherche à placer ses revenus immédiatement sous forme d’actifs qui 
vont être transformés en monnaie tout au long de la période. Dans cette situation, l'encaisse des 
agents est toujours nulle mais l’agent doit en contrepartie subir des coûts de transaction pour 
transformer ses actifs en monnaie. 


1.2.3 : La demande de monnaie comme demande d'actifs sans risques : 

Lorsque l’on retient cette approche, il y aura une décision d’arbitrage entre détenir de la monnaie et 
détenir des actifs. Le critère qui va pennettre de faire cet arbitrage va être celui du risque de perte de 
valeur des actifs entre leur date d’achat et leur date de liquidation. 

Il s'agit ici d’une approche en terme de gestion du portefeuille, présente chez Keynes dans la 
Théorie Générale de 1936. 


1.2.3. 1 : Les choix d'actifs dans la théorie de Keynes : 

Pour keynes, toute richesse procure un intérêt spécifique à partir de trois attributs : 

le rendement qu’elle va pennettre d’obtenir, qui est observé en pourcentage, noté « q » ; 
les coûts de conservation de la richesse et de détérioration, notés en pourcentage, notés « c » 


toute richesse possède une certaine prime de liquidité, c’est la commodité que cette richesse 
présente à être transformée en monnaie, exprimée en pourcentage, et exprimée par « 1 ». 

A partir de ces attributs, Keynes va vouloir calculer la valeur de l'actif. 

Rendement total d’un actif : q - c + 1 

Ce rendement total d’un actif est nommé « taux de rendement spécifique d’un actif ». 

Si l’on tient compte du fait que l’actif sans le temps peut voir sa valeur se modifier par rapport à 
celle de la monnaie, nous obtenons un rendement monétaire, et le pourcentage de variation de l'actif 
par rapport à la valeur de la monnaie va être nommé « a ». 

Chaque agent va être capable de détenniner ce rendement de l'actif. 

Par exemple, un immeuble (q) va se caractériser par son rendement du. Une matière première 
comme le blé (c) va se caractériser par ses coûts de conservation. La monnaie (1), attribut de 
liquidité par excellence, va l’emporter. 

L'acteur va sélectionner une composition de sa richesse en retenant une composition des trois 
composantes qui assure que leurs rendements sont égaux. Q + al = -c + a2 = 1 (la monnaie a 
toujours la mêle valeur par rapport à la monnaie). 

Cette prime de liquidité « 1 » est alors appelée le « taux d’intérêt de la monnaie ». C'est le taux 
auquel les agents acceptent de se défaire de leur monnaie pour acheter d’autres acquis. 

Efficacité marginale de l’investissement joue un rôle centrale dans l’analyse keynésienne. 


1.2.3.2 : L'introduction de l'incertitude dans la demande de monnaie : 

Elle traduit la prise en compte du temps. HICKS considère que l’agent dispose de toutes les 
informations pour détenniner le montant de son encaisse. Il connait son revenu, il connait le taux 
d’intérêt courant. Pour Keynes, le fait détenir une encaisse de spéculation n’est justifiée que la 
l’existence de l'incertitude relative à la gamme de taux d’intérêt qui existera dans le futur. S’il n'y 
avait pas d’incertitude, l’agent serait capable de déduire immédiatement le taux présent qui leur 
procurerait le même avantage et le taux du marché s'alignerait sur ce taux. C'est à cause de cette 
incertitude liée aux taux d’intérêt futurs qu'il peut y avoir une encaisse liée aux taux de spéculation. 

Si cette incertitude n’existait pas, comme chez les classiques, l’agent détiendrait seulement une 



encaisse de transaction et le taux d’intérêt serait une simple encaisse d’opportunité. 


1.3 : L'approche contemporaine : les coûts de transaction et le choix de portefeuille : 

Elle a été développée dans les année 1950 par BAUMOL et TOBIN qui, pour montrer que la 
demande d’encaisse est un taux d’intérêt, . . . 

L'agent a la choix entre détenir de la liquidité qui ne lui rapporte rien mais qui est disponible 
immédiatement et sans coût de transaction. S’il ne détient pas de liquidités, il convertit sa monnaie 
en titres, qui rapportent un intérêt mais qui doivent être reconvertis en monnaie au fur et à mesure 
des paiements. Lors de ces reconversions, les agents supportent des coûts de transaction. L'agent est 
supposé rationnel et il va donc préférer les titres qui lui rapportent un intérêt tant que cette 
rémunération est supérieure aux coûts de transaction. Si les coûts de transaction deviennent 
supérieure à la rémunération des titres, l'agent choisit la monnaie. 

Si l’agent transforme toute sa monnaie en titres, il va devoir supporter des coûts de transaction, qui 
vont être d'autant plus élevés que les transactions seront nombreuses, d’un petit montant et qu'elles 
seront étalées dans la temps. Inversement, si l'agent décide de détenir tout son revenu en monnaie, il 
va alors supporter un coût de l’opportunité qui va être la perte de l’intérêt qu'il aurait pu recevoir s'il 
avait acheté le titre. Il est d'autant plus élevé que le taux d’intérêt est élevé. 

Dans la pratique, l'agent va détenir des titres et de la liquidité. Il retient donc une solution 
intennédiaire. 

Soit Y le revenu réel de l’agent = équivalent du volume des transactions 

Soit i le taux d’intérêt de la période, supposé constant 

Soit c le coût de conversion unitaire des titres en monnaie 

Soit K la valeur des titres convertis 

Soit Y/K le nombre de conversion 

Le montant du coût de conversion est égal à c (Y/K) 

La durée moyenne de détention de la monnaie, le flux de dépense étant considéré comme constant 
sur la période 


Coût global de gestion des trésoreries : Alpha = c (Y/K) + i (K/2) 

On a ici une fonction à deux variables. Comme l'objectif de l'agent est d’optimiser sa situation, nous 
sommes confrontés à un problème d’optimisation, qui consiste pour l’agent à détenniner la valeur de 
K qui va minimiser Alpha. 

Il va pour cela dériver Alpha par rapport à K, ce qui donne : 
d Alpha/d K = cY/Kaucarré + 'A = 0 <=> K = racinecarréde 2c Y/2 
Md/P = K/2 = !4 = racinecarréde cY/i 

C'est une fonction décroissante du taux d’intérêt, avec M = monnaie. 


Au total, l’encaisse de transaction est justifiée par l'absence de synchronisation entre les recettes et 
les dépenses des agents, ainsi que par les coûts de transaction qui sont liés à toute opération du 
substitution entre les titres et la monnaie. 

Ces motifs de revenus et professionnels sont liés positivement au niveau de revenu courant. Un 
revenu courant élevé entraine une demande de transaction plus élevée car les agents sont plus riches 
et donc dépensent plus. Inversement, un revenu plus élevé stimule la production courante, ce qui 
augmente la demande de monnaie pour demande professionnelle. 


2 : La demande de monnaie pour motif de précaution où l'encaisse de 



précaution : 

Avec le motif de transaction, il était fait référence à des dépenses régulières parfaitement planifiées 
par les agents, les agents peuvent être confrontés à des dépenses imprévues. On prend en compte 
ces dépenses imprévues que Keynes a identifié le motif de précaution. Il en donne une définition : 

« Le souci de penser aux éventualités exigent une dépense soudaine, l'espoir de profiter d’occasions 
non prévues d’achats avantageux, le désir de garder un avoir d’une valeur nominale immuable pour 
faire face à une obligation future en donnée sont autant de motifs à conserver l’argent liquide. » 

Dans cette définition, on retrouve bien l’idée que la monnaie est l’actif le plus liquide. De même, la 
monnaie est disponible immédiatement et sans risque de perte de valeur. 

2.1 : L 'approche de KEYNES : 

Le motif de précaution correspond à la situation dans laquelle l’agent cherche à se prémunir dans un 
contexte d’incertitude portant sur la variation des taux d’intérêt dans le futur contre le risque de 
variation de la valeur des actifs. 

Les agents, dans ce contexte, cherche à maximiser le rendement de leur portefeuille de titre en 
prenant un compte un risque probabilisable (un risque dont on est statistiquement capable de 
calculer la fréquence d’apparition). La monnaie présente un pouvoir d’achat plus stable que celui de 
n’importe quel autre actif car les autres actifs subissent des variations de valeurs selon les variations 
du taux d’intérêt. 

Pour expliquer cette idée, Keynes prend l’exemple d’une obligation qui rapporte un revenu fixe 
payable pendant n années. Il s'agit alors de calculer quelle est la valeur d’un titre en fonction du taux 
d’intérêt. Pour présenter ce calcul, nous allons employer deux manières : 

(PARTIE MANQUANTE : PLANTAGE TYPE KERNEL PANIC) 


2.2 : L 'approche de TOBIN : 

Elle est à la base de la théorie du portefeuille qui admet que l’agent puisse détenir sa monnaie sous 
forme liquide et sous forme de titres. L'agent est toujours supposé rationnel et cherche à maximiser 
le rendement de sa richesse en minimisant le risque. 

Cela va conduire à une analyse du risque : l’agent va anticiper le rendement total du placement qu'il 
réalise et ce rendement total, exprimé en pourcentages, comprend deux composantes : 

Remboursement total - Remboursement courant du titre en % : iC = C/VF ; 

Gain ou perte sur titre en % du à la variation anticipée du titre : g 

Remboursement total = i(C) + g > 0 

Si l'agent détient des titres, c’est qu'il anticipe que le rendement total de ses titres va être positif. Or 
il sait que le rendement total du titre est strictement positif car sinon aucun agent de l’achèterai. 

Or iC strictement > 0 donc : 

g >= 0 ; 

ou g < 0 mais avec i(C) > g. 
g = P(t+1) - P(t) 

Exemple : 

en tO, VF = 1 . Taux d’intérêt courant = t, soit 1 € = C/T = i.VF/t = i(C) 

Anticipation du taux courant futur t A a 

t(l) si t(a) vérifié, soit VF = i(C)/t A a = >1 ==> (l/t A a)i(C) 

Remboursement total : i(C) + g > 0 => i(C) + (l/t A a).i(C) -1 > 0 => i(C) + (l/t A a).ic > 1 => i(C) (1 + 
l/t A a) > 1 



l+(l/t A a) <=> (l+t A a)/t A a <=> l/t A a + t A a/t A a <=> l/t A a + 1 


i(C) > t A a/l+t A a est appelé « taux d'intérêt critique » par TOBIN. Si en t le taux d'intérêt courant > 
taux d’intérêt observé, l’agent achète des titres. Si taux d’intérêt critique < taux d’intérêt courant, 
l’agent va demander de la monnaie pour motif de spéculation en vendant des titres (voir paragraphe 
3 ). 

Certains agents ont des connaissances imparfaites des taux futurs, et cette incertitude est d'autant 
plus grande que l’on regarde à long terme. S’ils ont une aversion pour le risque, ils vont diversifier 
leur portefeuille pour minimiser le risque. 

Comme la monnaie est un actif sans risque, l’agent est rationnel et détient de la monnaie dans sa 
stratégie de précaution. Les agents ont tendance à demander de la monnaie lorsqu'ils anticipent une 
volatilité importante des taux d’intérêts et de la valeur des titres. 


3 : Le motif de spéculation : 


Les encaisses rattachées au motif de spéculation que les agents font autour des titres 


3.1 : L 'analyse de Keynes : 

Keynes définit le motif de spéculation comme le désir de profiter d’une connaissance meilleure que 
celle des marchés financiers que ce que réserve l'avenir. Nous sommes toujours dans la situation où 
l'agent à le choix entre détenir de la monnaie ou des titres. 

L'agent préfère de la monnaie s'il entrevoit une hausse des taux d’intérêt, soit une baisse de l’achat 
des titres qui risque d’annuler la hausse de la valeur future des titres (si hausse des taux d’intérêt, 
baisse de la valeur des titres et vice-versa). 

En détenant de la monnaie, l'agent peut même espérer faire un gain car si un agent anticipe 
aujourd'hui une hausse d’intérêt. S’il détient des titres, pour éviter une moins-value future, vend ses 
titres, et plus tard, lors de la vérification de ses hypothèses, il va racheter des titres dont la valeur a 
baissé en anticipant une baisse des taux d’intérêts. 

La préférence pour la liquidité dépend de l’anticipation du taux d’intérêt futur. 


Si t A a < t ==> variation de la valeurs des titres. G < 0 
Si t A a > t ==> variation de la valeur des titres. G > 0 

Chaque agent se fait sa propre anticipation. Pour Keynes, c'est la diversité des opinions sur l’avenir, 
donc sur la variation des taux d’intérêts, qui détermine la demande de monnaie pour motif de 
spéculation. 

Quand le taux d’intérêt courant est très élevé, n les agents sont plutôt docile. Lorsqu'il y a une baisse 
des taux d’intérêts, les agent pensent que la valeur des taux d’intérêts va augmenter et la valeur des 
titres augmenter. 

Pour Keynes, il existe un taux d’intérêt courant tellement faible que tous les agents pensent que le 
taux d’intérêt anticipé sera supérieur au taux d'intérêt courant. Il vont alors se protéger des pertes 
attendues au capital et ne détiennent que de la monnaie. Il appelle cela la « TRAPPE À 
LIQUIDITÉ » car tout excédent de liquidité sera conservé de peut de faire des pertes dans le futur. 
La demande de monnaie est infiniment élastique au taux d’intérêt. Comme la valeur du taux 
d’intérêt courant ne peut plus baisser, toute liquidité supplémentaire est absorbée, conservée, pour 
motif de spéculation. 


3.2 : L 'analyse de TOBIN : 



TOBIN, pour expliquer, l’encaisse de spéculation, applique la théorie du portefeuille, et pour cela va 
identifier une fonction de demande individuelle d’encaisse de spéculation. 

L'agent va détenir uniquement de la monnaie si le taux d’intérêt courant est supérieur au taux 
critique, soit uniquement des titres si le taux d’intérêt courant est inférieur au taux critique. 

Les agents n'ont pas tous la même appréciation du taux critique. Les pessimistes ont un taux critique 
plus élevé que les pessimistes. 

Entre les deux taux critiques, si le taux d’intérêt baisse la proportion des haussiers augmente et 
entraîne l'augmentation de la demande de monnaie pour motif de spéculation. 

Cette analyse fait l’objet de critiques car si les agents sont capables d’anticiper de façon certaine le 
taux d’intérêts futur, alors on ne peut plus prendre ne compte le risque de considération. Dans une 
situation de long terme, le taux critique devient le même pour tous les agents et il n’est plus possible 
d'expliquer pourquoi certains agents détiennent des titres et d’autres de la monnaie et pourquoi 
certains agents pratiquent une politique du tout ou rien. 


4 : La demande de monnaie de FRIEDMAN et la théorie quantitative de 
la monnaie : 

Il a critiqué la théorie keynésienne tout en en conservant certains apports. Dans cette perspective il 
renoue avec la théorie classique quantitative de la monnaie. Il va situer son analyse dans le long 
tenne et considère comme Keynes la monnaie comme élément du patrimoine des agents. La 
monnaie est un bien comme les autres et FRIEDMAN va regrouper les trois motifs de détention de 
la monnaie pour en faire le seul motif de transaction. 

Pour lui, la monnaie rend un service aux agents parce qu'elle va permettre la dépense, et la demande 
de monnaie est un choix des agents sous une contrainte de patrimoine. 


4.1 : La demande de monnaie comme un choix sous contrainte de patrimoine : 

Il va établir des variables qui déterminent la demande de monnaie. 

4.1.1 : Les déterminants de la monnaie : 

4.1. 1.1 : La richesse totale (W) : 

Comme chez Keynes et Tobin, on va retrouver comme acteurs de la richesse globale la monnaie, les 
valeurs mobilières (obligations mais aussi actions), les actifs réels (biens matériels possédés) et le 
capital humain (stock de connaissance, de savoir faire). 

Il est possible pour Friedman de détenniner la richesse au temps « t » détenue par un agent et il 
suffit d’actualiser l'ensemble des flux de revenus futurs d’un agent (Y). 

W = Yl/(1 + a) = Y2 (1 + a) A 2 + . . . +Yr/(1 + a) A n 

On la considère attachée au revenu permanent (valeur des services que l’on prévoit de consommer 
durant la période considérée). 

Si n => Delta = YP/a ==> YP = aW La richesse totale et la demande de monnaie sont croissantes du 
revenu permanent. 


4.1. 1.2 : Le rendement relatif des différentes formes de détention de la richesse : 

Dans une optique patrimoniale, la demande de monnaie va être expliquée par son rendement relatif 
par rapport aux autres actifs qui composent la richesse. Elle rend service en temps que liquidité : 
c'est un pouvoir d'achat qui varie avec le niveau général des prix. Les actifs réels ont un rendement 
qui repose sur le revenu des ménages, fonction des plus values liées aux variations du niveau 
général des prix. 

On dit que le rendement des obligations est composé du taux d’intérêts plus les pertes ou les gains 
en capital. 

Le rendement des actions comporte une part fixe et un part variable, qui va être bée aux variations 
du niveau général des prix. 



4.1. 1.3 : Le service rendu par la monnaie : 

Le paramètre est la manière dont l’agent apprécie le service rendu par la monnaie (U). 


4.1. 1.4 : L'influence du revenu travail : 

Un agent économique peut avoir deux catégories de revenus (travail et patrimoine). Il est possible 
pour Friedman que le comportement de l'agent ne soit pas le même selon qu'il obtienne le revenu de 
son travail ou de son patrimoine. 

« w » traduit les proportions respectives des deux formes de revenu. Les richesse humaines / les 
richesses non humaines. 

On obtient la fonction agrégée de demande de monnaie. 


4.2.2 : La fonction agrégée de demande de monnaie : 

Elle prend en compte le niveau général des prix, les variations du niveau général des prix, le 
rendement des obligations, le rendement des obligations, le service de la monnaie et la proportion 
des richesses humaines non humaines. 

La demande de monnaie, à partir de cette formule, est élevée lorsque le revenu permanent est élevé. 
Quand les rendements des actions et obligations sont faibles, lorsque le taux d'inflation est faible, la 
valeur de la monnaie perdure. Quand le niveau des prix est élevé ou quand le rapport du capital 
humain / rapport du capital non humain est élevé. 

Attention, le taux d’inflation peut-être faible alors que les prix sont élevée. 


Lorsque l’inflation est forte, les agents se défont de leur monnaie afin d’éviter qu'elle ne perde de sa 
valeur. 

Lorsque le niveau des prix est élevé, les agents doivent détenir un stock de monnaie afin qu'ils 
puissent acheter des marchandises. Cette demande est monnaie est présentée comme étant stable 
dans le temps. Cette fonction de demande de monnaie stable de Friedman par rapport au 
comportement des agents est expliquée par les hypothèses de comportement des agents : 

l’effet d’encaisse réel. Les agents ajustent en pennanence leurs encaisses à leur pouvoir 
d'achat réel. En cas de hausse des prix et donc de perte de pouvoir d’achat, la demande d’encaisses 
augmente pour retrouer son pouvoir d’achat initial. Il existe une relation stable entre la demande de 
monnaie en tenne réel et la demande réelle ; 

la demande d’encaisses dépend de la richesse et les agents cherchent dans le temps à 
conserver la structure de la richesse. La demande de monnaie varie alors en fonction des autres 
détenninants. 


4.4 : La nouvelle théorie de demande de la monnaie : 

On a la possibilité de réduire cette fonction. Y est supposée varier faiblement dans le temps. C'est le 
revenu permanent. 

Md = f(t; YP; Variation P) => Md/P = (t; Variation P, Y) => Md/P = f(Y A p). 

La fonction de demande de monnaie est une fonction croissante du revenu pennanent chez 
Friedman. Si l’on fait apparaître au niveau du revenu pennanent, alors Md/YP = f(t; Variation P), 
soit YP = MD f (t; Variation P). 

Si à long tenne les variable (le taux d’intérêt et la variation des prix sont stables, comme le revenu Y 
car il est à son niveau de long tenne donc d’équilibre), toute variation de la quantité de monnaie ne 
peut se faire ressentir que sur le niveau général des prix. Y peut varier si les capacités de production 
ne sont pas utilisées au maximum, ceci UNIQUEMENT à court tenne. 


On trouve ici une synthèse entre la théorie néo-classique et la théorie de Keynes. 



À court terme, une politique monétaire peut être efficace, mais pas à long terme car elle va 
seulement agir sur le niveau général des prix. 


Deuxième partie : le financement de l'économie : 


Il existe des agents qui ont une capacité de financement et d’autres qui ont un besoin de 
financement. Le but du financement de l’économie va porter sur la mise en relation de ce deux 
catégories d’agents. 


Chapitre 1 : Les différents modes de financement de l'économie : 

L’ARBRE DES FINANCEMENTS (GURLEYET SHAW, 1960). 


FINANCEMENT 

FINANCEMENT INTERNE 
OU AUTOFINANCEMENT 

FINANCEMENT EXTERNE 


FINANCEMENT DIRECT 

FINANCEMENT INDIRECT 


MARCHÉ 

MONÉTAIRE 

MARCHÉ 

FINANCIER 

NON 

MONÉTAIRE 
(sans création 
de monnaie) 

MONÉTAIRE 
(avec création 
de monnaie) 



MARCHÉ 

DES 

PRODUITS 

DÉRIVÉS 



1 : Le financement interne ou autofinancement : 

Concernant les agents économiques, on va faire apparaître ce financement interne ou 
autofinancement à partir du compte de la comptabilité nationale qui est le compte de capital. 


COMPTE DE CAPITAL (ici des SNF) 

EMPLOI 

RESSOURCES 

FBCF 

Variation de stocks 

Acquisitions nettes de terrains et actifs. 

Épargne brute 
Transferts nets en capital 
Aides à l’investissement 

+ capacité de financement 
- besoin de financement 



On va s’intéresser ici à deux catégories de secteurs institutionnels. On va pouvoir montrer que cette 
notion d’autofinancement peut être abordée à partir de l’épargne brute qui sert à financer 
l’investissement. Le taux d’autofinancement va être mesuré par le rapport entre l’épargne brute et la 
FBCF. 

1.1 : Les ménages : 

Si l’on s’intéresse aux ménages, qui ont globalement une capacité de financement (leur épargne 
brute > leur FBCF). L'achat du logement ou les grosses réparations sur le logement correspondent à 
la FBCF des ménages. Cela n’empêche pas qu’individuellement on trouve des ménages ayant besoin 
d'un besoin de financement (épargne brute insuffisante au moment de la formation de la FBCF). 





Toute l’épargne des ménages provient des revenus qu'ils ont reçu. 


1.2 : Les entreprises : 

Elles sont globalement dans une situation de besoin de financement. On constate que leur 
autofinancement est le résultat de l'activité de l’entreprise. 

Autofinancement = profits non distribués + provisions sur amortissements. 

AF = autofinancement BNF = profit non distribués PA = provisions sur amortissements. 

Forsqu'une entreprise s'autofinance, elle garde son indépendance par rapport aux financeurs 
externes, donc elle garde son autonomie de gestion. De même, elle limite le montant des charges 
financières et elle ne se créée pas l'obligation de rembourser plus tard du capital. F' AF serait un des 
détenninants de l’investissement par cela. 

Forsqu'une entreprise investit, elle doit maintenant la rentabilité des capitaux qui sont apportés par 
ses propriétaires : les actionnaires dans le cas d'une SA. Si la rentabilité apportée par l’entreprise aux 
actionnaires est jugée insuffisante par eux-mêmes, alors ils risquent de vendre leurs actions. Fa 
valeur de ces actions va baisser (dans la mesure où la demande d’actions de cette entreprise 
n'augmente pas) et face à cette baisse on pourrait avoir des spéculateurs qui seraient incités à 
racheter l’entreprise à bas prix pour la revendre en pièces détachées de manière à valoriser les 
activités rentables. 

Dans cette perspective, on va examiner les profits distribués aux actionnaires. II = profit et Ha = 
profits distribués aux actionnaires. Fes actionnaires vont chercher à connaître le taux de rentabilité 
de leurs actions noté Ra (valeur du profit distribué aux actionnaires / A (apports réalisés par les 
actionnaires), soit Ra = Iia/A = II - iD/A . De même, I (investissement) = A (apport) + D (dette). ID 
= intérêts de la dette. 

Fes entreprises sont intéressées par leur rentabilité économique (Re), définit par II/I => II = Re.I 
lie = II - iD 
<=> re.I - iD 

<=> Re (A + D) - iD = RE .A + RE.D - ID = RE. A + (Re - i)D 
Or Iia/A = Ra, soit Ra = Re.A + (Re - i) D/D = IIA/A 


Pour un taux de Re des projets d’investissements > Taux d’intérêt auquel l’entreprise peut emprunter 
pour financer ses investissements, la rentabilité de l’entreprise augmente avec les taux 
d’endettement. Cette relation dans laquelle la rentabilité des fonds propres augmente avec le taux de 
l’endettement est connue sous le nom « d’effet de levier de l’endettement ». 

A l'inverse, si la rentabilité économique de l'investissement devient < au taux d’intérêts, la 
rentabilité des fonds propres diminue avec la hausse du taux d’endettement. Ceci est appelé « l'effet 
boomerang ». Forsque les entreprises sont dans cette situation, et pour augmenter leurs fonds 
propres, elles n’ont plus pour solution que de se désendetter pour que le rapport D/A s'améliore. 

Dans la décision des entreprises d’investir vont se poser comme détenninants la rentabilité 
économique et le taux d'intérêt. Fes entreprises trouveront facilement à s'autofinancer et à obtenir 
des fonds en financement direct sur les marchés financiers en émettant des actions. Dans le cas 
contraire, elle vont devoir d’adresser sur les marchés financiers externe en faisant appel aux 
intennédiaires financiers ou sur les marchés financiers internes en émettant des obligations. 


SNF 

1990 

1996 

2000 

2003 

2006 

Taux de marge 
(EBE / VAB) 

30,8 

31,9 

32,6 

31 

30,2 

Taux 

d’investisseme 
nt ( FBCF / 
VAB) 

17,9 

18,2 

19,2 

18,5 

19,1 




Taux 

98,2 

93,3 

82,5 

87 

70,1 
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ent 







Entre 1990 et 2006, le taux d’autofinancement a diminué de 28 points. 

La baisse de l’épargne brute s'explique par la hausse de la rémunération des actionnaires (bénéfices 
distribués plus importants). Cette baisse de l'épargne brute a été de 2 points dans la répartition de la 
Valeur Ajoutée. Celle des prêteurs a diminués de 3 points, et celle de l'État était restée stable. 

Que se passe-t-il lorsque l’on passe d'un raisonnement en termes de flux à un raisonnement en tenne 
de stocks ? 


Autofinancement 

32,00% 

Action 

16,30% 

Crédit bancaire 

22,50% 

Obligations et lils counts 

13,00% 

Total 

100,00% 


2 : Financement externe : 

Il peut-être soit direct, soit indirect. 

2.1 : Le financement externe direct : 

Il met directement en relation les agents à capacité de financement, les agents à besoin de 
financement, et sans passer par l’intermédiaire des banques. 

Sur des marchés financiers, des agents à besoin de financement émettent des titres qu'il vendent 
directement aux agents à capacité de financement. Cela n’empêche pas des intermédiaires 
d’intervenir pour sécuriser les transactions. 


2.2 : Le financement externe indirect : 

Lorsque le financement est indirect, on veut dire par là qu'i fait intervenir des intermédiaires qui 
sont les institutions financières. Ce financement peut-être monétaire ou non monétaire, car le 
financement monétaire repose sur la création de la monnaie (1ère partie, chap. 3). 


2.2.1 : Le financement monétaire (1ère partie, chap. 3). 

2.2.2 : Le financement non monétaire : 

C'est un financement qui n'a pas pour base la création de la monnaie. Les institutions vont intervenir 
en tant qu'intermédiaires entre les agents à besoin de financement et les agents à capacité de 
financement. On va parler ici de financement intermédiaire. 

Ce financement non-monétaire présente des avantages. 


2.2.2. 1 : Les avantages : 

On dit qu'il s'explique par les imperfections du marché. Les intennédiaires vont pouvoir remédier à 
ces imperfections du marché. Ils vont pennettre de réduire les coûts de transaction. 

Les agents à capacité de financement ne connaissent pas nécessairement les agents à besoin de 
financement et inversement. Si ces deux catégories d’agents veulent se mettre en relation 
directement, et cela prend du temps et peut engager des dépenses. D'autre part, les offres et les 
demandes de capitaux ne sont pas nécessairement compatibles, ceci sur deux points : 

le montant des capitaux. L'emprunteur peut vouloir obtenir plus que ce que ne peuvent 




apporter les prêteurs et inversement ; 

lorsqu'un prêt se met en place, au delà du montant, l'échéance du prêt est fortement à prendre 
en compte. Les agents peuvent avoir une préférence pour la liquidité et préféreront engager leurs 
ressources sur une capacité relativement courte, alors que les entreprises peuvent préférer engager 
les ressources obtenues sur un temps relativement long pour amortir le matériel sur la durée. 

L'intermédiaire financier va rendre compatible les exigences des uns et des autres. Il va répondre à 
la demande des agents à capacité de financement de prêter sur un période relativement courte et 
inversement. 

Les intermédiaires financiers améliorent l’infonnations des deux types d'agents. Cette amélioration 
d'infonnation est nécessaire car dans tout acte de financement on trouve un risque. Le 
débiteur/emprunteur peut se trouver insolvable et le prêteur va chercher des garanties. Il y a toujours 
une asymétrie (l’un des deux acteurs bénéficie d’un niveau d’infonnations supérieur à l’autre acteurs) 
d'informations entre le prêteur et l’emprunteur. C'est l’emprunteur qui connait sa situation financière 
et sa solvabilité, par le prêteur, qui peut être confronté à eux types d’emprunteurs : 

le « mauvais emprunteur », qui a une défaillance de solvabilité connue. Il va proposer des 
titres à un prix faible et des taux d’intérêts forts ; 

le « bon emprunteur » qui va proposer des titres à un prix élevé et des taux de rendement 
plus faibles. 

Face à cette situation, les agents à capacité de financements peuvent être conduits à acheter des 
titres à un prix moyen. Il court deux risques : 

un risque d’antisélection : ils vont sélectionner le mauvais investisseur et écarter le bon 
investisseur ; 

le risque de l’aléa moral. Le mauvais investisseur se sent encouragé dans son projet et prend 
plus de risques car, au final, si son projet échoue, ce n’est pas lui qui va en supporter les 
conséquences financières mais le prêteur. Il y a donc un transfert de risque des mauvais prêteurs 
vers les emprunteurs. 

C'est exactement le principe des subprimes, avec le principe de la tritrisation avec la vente de la 
dette pourrie. 

Face à ces risques, les prêteurs peuvent décider de ne pas prêter. Dans cette perspective, on a le 
blocage du financement de l'économie qui se met en place. 

Les intermédiaires financiers vont intervenir pour réduire les risques. Tout d’abord, ils limitent le 
risque d’insolvabilité tout simplement car du fait de leur métier ils ont une meilleure expertise pour 
assurer les risques que les épargnants individuels. Ils disposent d’informations conjoncturelles sur la 
branche ou le secteur d’activité de l’emprunteur. Ils ont accès à des bases de données qui leurs 
pennettent d'avoir des rations de l'activité économique de l’entreprise. De même, ils connaissent les 
clients qui sont demandeurs des financement. Dans la mesure où ils ont un grand nombre de 
débiteurs, ils sont en mesure de mutualiser les risques. 

L’intennédiaire financier va transférer le risque sur lui-même, en faisant payer le service en jouant 
sur les taux d’intérêts : le taux d’intérêts créditeur va être inférieur au taux d’intérêts débiteur, et 
l’intermédiaire se rémunère sur la différence. 


Prêteur 

Institution Financière 

Emprunteur 

Taux d’intérêts créditeur 


Taux d’intérêt débiteur 


Ti créditeurs < Ti débiteurs. Différence = rémunération de l’IF. 


Ils sont aussi créateurs de liens de clientèle. En recourant directement aux marchés financiers, 
l'agent prêteur vise à diminuer le coût de son financement car il n'a pas rémunéré d’intennédiaire 
financier mais il prend du risque (pas de prêteur ou emprunter à un taux élevé). 

S’il recourt à un intennédiaire, un bon investisseur est assuré de trouver des prêts même si en 
moyenne de coût des prêts intennédiaires peuvent être supérieurs au coûts des prêts trouvables sur 
les marchés financiers. 




Cela permet à la banque d’entretenir des relations avec ses clients. Lorsque les conditions vont 
devenir plus difficiles, si elles connaissent bien l’emprunteur, celui-ci bénéficiera un accès au crédit 
plus facilement. Ces relations régulières vont réduire les coûts d’infonnation car les partenaires se 
connaissent bien. Les entreprises connaissent des difficultés conjoncturelles pourront toujours 
obtenir des financement de leur banque si elle la connaisse bien. 


2.2.2.2 : Les inconvénients : 

Ils vont être du côté de l'intermédiaire financier. C'est un transformateur de ressources collectées à 
court terme pour les prêter à long terme car il pense que tous les épargnants ne viendront pas en 
même temps récupérer leur épargne. Néanmoins, il prend un risque d’illiquidité. Le risque pour la 
Banque commerciale est limité car la Banque Centrale peut toujours être le prêteur de dernier 
recours. 

Elle prend un risque de gestion : elle risque de ne pas recevoir des intérêts débiteurs. 

Elle prend un risque de taux. Généralement, les taux débiteurs sont supérieurs aux taux créditeurs. 

Si exceptionnellement, la hiérarchie des taux se renverse (prêts à long terme plus chers que les prêts 
à court terme), les institutions financières voient leurs marges se réduire voire même devenir 
négativeq car elles auront plus de prêts à long tenne à payer que de prêts à court terme. 


2.2.3 : L'importance de l'intermédiation financière : 

Taux d’intermédiation financière : il représente la part prise par les institutions financières 
résidentes, qui sont les institutions de crédits, les OPCVM, les compagnies d'assurance. La part 
prise par ces institutions dans l'ensemble des financements accordés aux agents non financiers 
résidents, qui sont tous les secteurs institutionnels de la Comptabilité Nationale : les ménages, les 
APU, les SNF et les ISBLSM sur (/) l'ensemble des financements accordés aux agents non 
financiers. 

Il existe deux taux d’intermédiation financières qui sont calculés : 

le taux au sens étroit : Crédits accordés par les institutions financières résidentes (AFR) aux 
agents non financiers résidents (ANFR) / total des financements obtenus par les ANFR ; 

le taux au sens large : crédits accordés par des IFR auprès des ANFR et titres acquis par les 
AFR auprès des ANFR / total des financements obtenus par les ANFR. 



1994 

1996 

2006 

SENS ÉTROIT 

56 

44 

41 

SENS FARGE 

76 

65 

58 


Cette baisse importante s'explique par deux raisons : 

en début de période, les taux d’intennédiation financière sont élevés car la modernisation des 
marchés financiers n'a pas encore eu tous ces effets (financement directs encore modestes) ; 

les financements durant cette période par les AFNR (Agents financiers Non Résidents) au 
ANFR progressent. 

Les AFR vont se présenter sur les Marchés Financiers pour proposer de nouveaux services à leur 
clientèle, soit en les conseillant, soit en servant de plate forme pour leur permettre de passer des 
ordres. 


Chapitre 2 : Le système financier français : 
1 : Les acteurs : 




Nous allons présenter les acteurs du système financiers, pour ensuite présenter le système et son 
évolution. 


Il vont être définis par la loi bancaire du 27 janvier 1984, par la loi de modernisation des activités 
financières du 2 juillet 1996. 

Il y a une volonté d’organisation et de contrôle du système financier, qui requiert la confiance des 
agents,, et que les agents à capacité et à besoin de financement aient l'assurance d’être recevoir les 
titres promis ou d’être remboursés dans les délais. 

Il va y avoir des changements au cours de l’année 2011. 


1.1 : Les établissements de crédit : 

1.1.1 :: Définition : 

C'est la loi bancaire de 1984 qui les définit : ce sont les institutions financières à l’exception de la 
Banque de France, de la Caisse de Dépôts et de Consignation et du Trésor. 

Concernant les établissements financiers considérés comme des institutions financières, selon 
l'article 1 du code des établissements financiers, ce sont des personnes morales qui effectuent à titre 
de profession habituelle des opérations de banque. Elles comprennent les opérations de réception 
des fonds du public, de récupération de crédit et la mise à disposition de la clientèle de moyens de 
paiement ainsi que la gestion de ces moyens de paiement. 


1.1.2 : Missions complémentaires : 

Elles prennent la pas sur des opérations de banque depuis 1980. Les établissements de crédit 
peuvent effectuer des opérations de change, sur de l’or et les métaux précieux, placer, souscrire, 
acheter, gérer et vendre des valeurs mobilières et tous produits financiers. Ils peuvent exercer des 
missions de conseil et de gestion en matière de patrimoine et peuvent apporter des conseils pour 
faciliter la création et le développement des entreprises. Dans certaines conditions, ils peuvent 
prendre des participations dans des entreprises existantes et en création. 


1.1.3 : interdictions : 

Chapitre 2 article 10 : Seuls les établissements de crédit sont habilités à effectuer des opérations de 
banque à titre habituel et il est interdit à toute entreprise autre qu'un établissement de crédit de 
recevoir du public des fonds à vue ou à moins de deux ans. 


1.1.4 : Conditions : 

Pour exercer leurs activités, les établissements de crédits doivent obtenir un agrément délivré par le 
Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d’investissement. 

En plus de cet agrément, ils sont tenus d’adhérer à un organisme professionnel ou un organe central 
qui doit être affilié à l’Association Française des Etablissements de Crédit et des entreprises 
d’investissement. Cette association a pour mission de représenter collectivement les intérêts de ces 
établissements auprès des pouvoirs publics. Elle peut aussi favoriser la coopération des 
établissements adhérents dans le cadre de réseaux. Cette association a ses srtatus soumis à des 
contrôles ministériels. 


1.1.5 : Les différentes familles d'établissement : 

1.1. 5.1 : Les banques : 

les banques AFB (Association Française des Banques). Elles sont constituées en sociétés 
commerciales qui le plus souvent sont des sociétés anonymes. Elles ont été créée le plus souvent au 
milieu du XIXème siècle. On y retrouve la création de la société Générale de Crédit Industriel et 
Commercial en 1859 (aujourd'hui le CIC), le Crédit Lyonnais par Henry Gennain en 1863 (LCL, 
filiale du Crédit Agricole), le Société Générale en 1864, et la Banque de Paris et des Pays-Bas en 
1870. Elles ont été créée pour pouvoir assurer le financement du développement industriel de la 



France durant le XIXème siècle ; 

les banques mutualistes et coopératives. Ce sont les établissements de crédit qui ont pour 
statut soit celui de mutuelle, soit celui de coopérative. À l’origine, cette particularité de statut a 
conduit ces banques à être au services de catégories de ménages particuliers : le Crédit Agricole 
pour les agriculteurs, le Crédit Mutuel pour les ménages dans leur ensemble, les Banques Populaire 
pour les artisans, le Crédit Coopératif pour les associations et l’économie sociale. Elles ont été créée 
au XIXème siècle avec le soutien ou à l’initiative du pouvoir public, notamment pour l’obtention 
d’un monopole de prêts bonifiés du secteur qui les concernait. Ces secteurs de l’artisanat, 
agriculteurs, . . . n’étaient pas considérés comme rentables par les banques commerciales qui ne les 
acceptaient pas. Un prêt bonifié (un taux créditeur par être obligé par la Banque Commerciale 
auprès du prêteur. Ici, l’État va prendre en charge une partie du coût du prêt). Dans ces structures, 
les administrateurs sont élus par les sociétaires, avec le principe d’un homme = une voix. Pourquoi 
les détenteurs de parts étaient clients de la Banque, car pour les pouvoirs publics cela était une 
source de la stabilité des pouvoirs de la banque et aussi un moyen d’expliquer que ces banques aient 
un taux de rentabilité moindre que les banques commerciales. Chacune sont organisées en réseaux 
très décentralisés et qui fonctionnent sur un mode fédéral : 

les caisses locales, avec une zone géographique très différente selon les réseaux ; 

les caisses régionales, qui correspondaient aux régions administratives (ce qui n’est plus 
vraiment le cas actuellement), avec les caisses locales en tant que sociétaires. 

Les États ont vu ici un moyen pour pouvoir faire apparaître dans la société des individus, qui, 
n’ayant pas de lien avec l’aristocratie ou la bourgeoisie, puissent se former pour prendre en charge 
des responsabilités et participer à la vie économique du pays. On a à la tête de ces réseaux des 
personnes sans grands diplômes ; 

on y trouve le Crédit Agricole Mutuel (créé en 1894), et le Crédit Agricole du Sud-Est (très 
présent dans le domaine de la fonnation). Dans les années 1990, les caisses ont fusionné. Il a été en 
1920 coiffé par une institutions chargées de superviser les caisses locales. Il a eu le monopole de 
distribution des prêts bonifiés à l’agriculture jusqu'en 1990 et est devenu le Crédit Agricole SA qui 
en 1996 a absorbé la Banque Alpes-Suez et a fusionné en 2003 avec le Crédit Lyonnais ; 

Le Crédit Mutuel distribue des prêts bonifiés aux ménages est structuré en caisses locales, 
fédérales (qui regroupent plusieurs départements, avec 18 caisses fédérales), et nationales avec la 
Confédération Nationae du Crédit Mutuel (administratif) et la Caisse Centrale du Crédit Mutuel 
(financières). Il a absorbé le CIC en 1998. C'eslt le premier groupe bancaire en France ; 

le Crédit Coopératif qui a pour objectif de financer les organismes d’économie sociale non 
agricoles. C'est un organisme conçu sur la base fédérale qui comprend des sociétaires mais aussi des 
filiales , et notamment le groupe BPCE (Banque Populaire - Caisse d’Épargne). Ce groupe date de 
juillet 2009. C'est le second groupe bancaire en France qui résulte de la fusion des organes centraux 
des Banques Populaires et Caisses d'Épargnes et Prévoyances. La première Banque Populaire a été 
créée en 1878 en distribuant des prêts bonifiés aux artisans. La première CEP a été créée en 1818 à 
l’initiative de l'État pour favorisé par prévoyance sociale des agents les plus modestes (épargne) et 
ont été reconnues d'utilité publique dès 1835. Elles proposaient des livrets d’épargne devenus livret 
A en 1965. Elles vont devenir des banques universelles en 1978 (dépôts + prêts sans épargne 
préalable, gestion des dépôts à vue à long terme). Ce sont des banques coopératives depuis 1999. 


1,1. 5.2 : Les sociétés financières et les institutions financières spécialisées : 

Ces sociétés ne sont autorisées à effectuer que certaines catégories d’opérations et se distinguent 
donc en deux catégories : 

les sociétés financières. Leur activité est définie par la nature des opérations qu'elles sont 
autorisées à réaliser et elles se financent par des créances négociables à court et moyen termes. Les 
institutions financières spécialisées sont des établissements auquel l'État a confié des missions 
pennanentes d’intérêt public comme OSEO qui a pour objectif de faciliter le financement à long 
tenne des TPE et PME. Elle a été créée en 2005. Le Crédit Foncier de France qui est affilié au 
groupe BPCE, spécialisé dans le financement du logement. DEXIA qui est un groupe financier 
Belgo-Français, un établissement public administratif qui intervient notamment au niveau des 
collectivités locales pour assurer leur financement. ; 



les sociétés non financières. 


1.2 : Les établissements de crédit : 

Elles bénéficient d'un cadre institutionnel spécifique créé par la loi de modernisation des activités 
financières (MAF) de 1996 qui qualifie ces entreprises d’investissement de PSI (Prestataires de 
Services d’investissement). On trouve des établissements de crédit parmi les PSI qui sont agréés 
pour exercer à la fois des activités bancaires et financières, et des entreprises d’investissement qui 
sont des personnes morales chargées de fournir des services d’investissement : ce sont la réception 
et la transmission d’ordres, l’exécution d’ordres, la gestion de portefeuilles pour un entrepreneur ou 
le compte de tiers. 


1.3 : Les établissements hors corps bancaire : 

Ils sont mis hors loi bancaire pour deux raison. Il sont des organes de régulation d'ensemble du 
système d’intennédiation financière français comme la banque de France et car ils ont un lien très 
étroit avec l’épargne comme la caisse des trésors et des dépôts. 

Du fait de ce lien très étroit, leur comportement de distribution des crédits est spécifique et rentre 
dans une fonction d’exercice étatique d’intérêt général. 

1.3.1 : la Banque de France : 

C'est jusqu'en 1945 une banque privée organise par société par action. Elle est nationalisée après 
1945. En 1993, pour préparer la mise ne place de l’euro est introduit dans ces statut un dépendance 
vis à vie du gouvernement. Elle est intégrée dans le système européen de banque centrale à partir de 
1898. Elle a donc une mission principe la contrôle prudentiel du système bancaire et des marchés 
financiers. Elle exerce six autres missions : 

- la création des billets pour le compte de la Banque Centrale Européenne ; 

la mise en circulation des pièces ; 

la gestion des moyens des paiement Elle a un rôle de centralisation des déclaration des 
incidents de paiement et des interventions bancaires qui en découlent. Elle tient un fichier central 
des chèques FCC créé en 1955 par les pouvoir publics de manière à pouvoir faciliter l'usage du 
chèque en renforçant la sécurité de ce moyen de paiement. 1 1 millions d’incidents et 700 
OOOd’interdits bancaires de paiement ont été rencensés. En 2008, 500 000 cartes bancaires ont été 
retirés. Elle recense les crédits consentis par les établissements de crédit. Elle dispose d'une 
information assez pertinente sur l’endettement total par catégorie de crédit en France. Cela permet 
aux autorités monétaires d’avoir des infonnations sur la distributions des crédit par établissement en 
France. Elle assure le secrétariat de la commission de surendettement. Cette commission a été mise 
en place dans les années 1990 en application de la loi NEIERTS et 1989. Lorsque des personnes e 
retrouvent dans une situation où elle ne peuvent plus faire face à des dettes non professionnelles, 
elles peuvent faire appel à une commission de surendettement donc le secrétariat est assuré par le 
succursale de la Banque de France du domicile du débiteur. Cette commission est présidée par le 
préfet ou son représentant. Elle comprend des représentants des services fiscaux des banques, des 
associations de consommateurs et deux personnalités désignées en fonction de leu expérience dans 
le domaine juridiques, social et familial. On va essayer d’alléger la dette en la raisonnant et en 
constatant éventuellement des abandon de créance de la part des créanciers. Si à l'issue du bilan, on 
s'aperçoit que le bénéficiaire n’a pas épuré sa dette, on va écoule son patrimoine pour rembourser 
ses débiteurs. Ces commissions ont un travail important à faire. En 1989? le nombre de ménages 
susceptibles de bénéficier de cette commission était estimer à 250000. fin septembre 2009, on 
comptait ménages dont la situation a été examinée par la commission. 

La Banque de France attribue une côte à chaque entreprise qui reflète la capacité de faire 
face à ses engagements financiers à l’engagement croissant. L'entreprise notée reçoit une notation de 
la Banque de France et peut discuter avec elle de son évolution. Seuls les établissements de crédit et 
les administrations à vocation économique peuvent accéder à cette base de données ; 

La diffusion de l’information économique, depuis 1969, la BDF gère également le « fichier 
central du bilan », ce qui lui permet en croisant les deux fichiers de se constituer une documentation 
économique et financière de source exclusivement comptable. Les données sont regroupées et 



analysées et sont restituées aux entreprises adhérentes aux réseaux et font l’objet de publication sur 
les circuits de l'activité économique locale ; 

elle assure la régulation de l'activité bancaire et la création de la monnaie centrale (voir 
chap.4, première partie). 


1.3.2 : Le Trésor Public : 

Il n'a aucune personnalité juridique ni autonomie et désigne certains services de l'État : 

la Direction Générale du Trésor et de la Politique Économique (administration centrale) ; 

les services du Trésor (perception). 

Certaines fonctions sont assurées par ces services : 

fonction de caissier puisque c'est le Trésor Public qui gère le compte de l'État auprès de la 
Banque de France, et recouvre la plupart des impôts et des recettes, il paie les dépenses et s'assure 
également de leurs régularités ; 

fonction de comptable : le Trésor établie la comptabilité de toues les personnes morales de 
droit public comme l'État et les collectivités territoriales (receveur municipal dans les commune qui 
authentifie cette comptabilité et la transmet au TP) ; 

fonction de financier de l'État. Au tenne de la loi organique du 2 janvier 1959, il est chargé 
d'effectuer des lois de finance et de régler des problèmes de trésorerie qui en découlent. Il les règle 
par des ressources (émission de titres sur les marchés de capitaux + ressources obtenues auprès des 
« correspondants », qui sont les personnes physiques ou morales, publiques ou privées, qui 
détiennent un compte ouvert dans les écritures du Trésor, comme les collectivités territoriales qui 
ont l’obligation de déposer 50 % de leurs fonds libres en dépôts non rémunérés, la Banque Postale 
du Groupe la Poste, les musées, les institutions financières spécialisées dans les entreprises 
publiques, la caisse des dépôts et de consignation. ). 

Le Trésor gère les moyens de paiement : par l'intermédiaire du circuit de LaBanquePostale 
(aujourd’hui SA, filiale à 100 % de la Poste, dont le capital est détenu par l’État et la Caisse des 
dépôts. Elle distribue depuis 2006 des crédits immobiliers et des crédits à la consommation sans 
dépôts préalables). Lorsqu'un fonctionnaires d’État a sont CCP à la Banque Postale, le fonctionnaire 
et crédité et c'est l’occasion d’une création de monnaie. Le Trésor émet la monnaie fiduciaire. 

Indirectement, il influence également la création monétaire car, les bon du Trésor étant achetés pour 
une partie par les banques commerciales, celles-ci vont se refinancer auprès de la BCN en troquant 
ces bons contre de la monnaie banque centrale. 

Le Trésor jour un rôle dans le financement de l’économie en apportant des dotations budgétaires aux 
entreprises publiques, qui peuvent appartenir, ou non, au secteur concurrentiel (ports autonomes 
fluviaux, RATP, SNCF, ...). Ces apports ce font après décision d’un comité des investissements créé 
en 1996. 


1.3.3 : La Caisse des Dépôts et Consignation (CDC) : 

Elle a été créée en 1816, dans le but de centraliser les fonds collectés par les Caisses d'Épargnes, et 
ensuite elle a progressivement géré les caisses de vieillesse dès 1850 et des caisses d'assurance-vie 
dès 1868. Elle gère également les fonds déposés par des particuliers chez des notaires depuis 1890. 

Elle gère à la demande de pouvoirs publics des fonds privés qui nécessitent une protection 
particulière, qui sont composés essentiellement de l’épargne liquide réglementées et défiscalisées 
(Livret A, Livret d’Épargne Populaire, Livret de Développement Durable). Elle gère 48 caisses de 
retraite et le fond de réserve pour les retraites depuis sa création, qui a été créé pour équilibrer le 
système de retraite par répartition à partir de 2020. Elle commercialise des assurances-vies par sa 
filiale (CNP) et gère des fonds protégés par la loi et confiés à des protections juridiques comme les 
administrateurs et les mandataires judicaiaires dans les procédures de dépôt de bilan ou de 
redressement. Elle gère depuis 2008 certains fonds à vocation sociale (Fond National des 
Solidarités Actives qui finance en partir le RSA et le Fond de Gestion du Tarif Spécial de Solidarité 
pour le Gaz. Les ménages dont les revenus annuels sont inférieurs à 5520 € ont une réduction 
forfaitaire sur le prix du gaz). Elle jour un rôle important dans le cadre du financement des 



logements sociaux par deux biais (la SNI (Société Nationale Immobilière) et ICAL qui construit des 
logements). Elle accorde des prêts aux politiques territoriales et garantit les prêts. Elle peut 
intervenir sur le marché monétaire pour contribuer au refinancement bancaire. 


1.4 : Les organes de contrôle et de tutelle : 

Il vont exercer leur action sous l'impulsion du ministre de l'économie et du gouverneur de la BDF. 
On va trouver deux organes de contrôle et de tutelle. 

1.4.1 : Le Comité Consultatif de la Législation et de la Réglementation Financière 
(C.C.L.R.F.) : 

Il est présidé par le ministre de l’économie et comprend 14 autres membres qui sont des politiques 
comme un député, un sénateur, des magistrats, un membre du Conseil d'État, . . . 

Ce nominé est chargé de donner un avis à la demande du ministre chargé d l’économie sur tous les 
projets de texte nonnatif à portée générale. Il traite des questions relatives aux questions de 
l'assurance, au secteur bancaire et aux entreprises d’investissement. 

Il donne des avis à la fois sur les textes nationaux et européens. 


1.4.2 : L 'autorité de Contrôle prudentiel (A.C.P.) : 

Elle a été créée par une ordonnance du 22 janvier 2010. Sur le plan du droit administratif, c'est une 
autorité administrative indépendante qui a pour mission d’augmenter la stabilité des institutions 
financières, d’augmenter la sécurité des consommateurs et de faire entendre la voix de la France 
dans les négociations internationales. 

Cette autorité résulte de la fusion du Comité des Établissements de Crédit et des Entreprises 
d'investissement et principalement il s'agit d'agréer les établissements de crédit, d’agréer les 
entreprises d’investissement et de la Commission Bancaire qui est chargée de contrôler le respect 
par les établissement de crédit et par les entreprises d’investissement des dispositions législatives et 
règlementaires et de sanctionner les manquements. Dans cette perspective, elle veille à la qualité de 
la situation de ces établissements et entreprises, et également au respect des règles de bonne 
conduite de la profession. Elle veille à la sécurité des équipements du public, au respect de la 
réglementation de la lutte contre le blanchiment des capitaux et de la lutte contre le terrorisme. Elle 
participe en France et à l’international à la préparation des règles prudentielles et aux réflexions sur 
la stabilité financière. Les règles prudentielles sont destinées à encadrer l'activité de la situation 
financière du crédit dans le Comité de Bâle. Elle est présidée par le gouverneur de la BDF. Il y a un 
collège pleinier qui réunit les 16 membres dont 3 magistrats (1 du conseil d’état, 1 de la cour de 
cassation et 1 de la cour des comptes), 4 personnalités qualifiées en banques, 4 personnalités 
qualifiées en assurances. Dans son fonctionnement au quotidien, elle siège en deux sous-groupes 
spécialisés (banque et assurance). 


1.4.3 : Le Comité Consultatif du Secteur Financier : 

Il a été créé en 2003 par la loi dite de « sécurité financière ». Il est chargé d’étudier les relations 
entre les établissements de crédit, les entreprises d’investissement et d’assurance d’une part et leur 
clientèle d’autre part. Ce comité soit s'autosaisit lui-même, soit il est saisit par le ministre chargé de 
l’économie ou par les organisations représentants les clientèles ou encore par les organisations 
professionnelles. Il dresse chaque année un rapport transmis au Président de la République et au 
Parlement. Il est composé de 30 membres nommés pour 3 ans par arrêté du ministre chargé de 
l’économie. 


Le système bancaire français est concurrentiel et est très réglementé en raison des risques de 
faillites bancaires qui entraînerait d'autres faillites bancaires et une panique bancaire. Lorsque les 
mécanismes sont défaillants, les États et autorités monétaires interviennent pour venir au secours 
des banques les plus menacées et garder un équilibre sur le système financier. 



2 : Le système financier français et son évolution : 

2.1 : Un système ouvert : 

11 est possible d'avoir des établissements français qui s’implantent à l’étranger et des établissements 
étrangers qui s’implantent en France. 

Implantation de Banque étrangères en France : 

130 : 153 de l'Espace Économique Européen ; 

33 : États-Unis ; 

12 : Proche Ouest et Orient ; 

12 Autres pays européen (dont 10 Suisse) ; 

7 Afrique ; 

3 Japon. 

Implantation de Banque françaises à l’étranger : 

530 : E.E.E. 

197 : Amérique (Asie et Océanie) ; 

140 : Asie et Océanie ; 

60 : Autres pays d'Europe ; 

5 1 : Afrique ; 

18 : Proche et Moyen Orient. 


2.2 : Répartition des établissements de crédit et son évolution : 



1999 

2008 

Établissements de crédit à 

497 

394 

vocation libérale dont : 



- Banque Commerciale ; 

342 

209 

- Banque mutualistes et 

155 

104 

coopératives. 



Établissements de crédit 

646 

328 

spécialisés dont : 



- Sociétés financières ; 

601 

304 

- Institutions financières ; 

24 

6 

Caisses de crédit municipal. 

21 

18 

TOTAL 

1143 

722 


2.3 : Importance économique et Présence : 

2007 = 476 474 personnes, essentiellement dans les banques commerciales 

Europe 2007 = 9040 établissements de crédit, soit une moyenne de 2/100 000 habitants (avec 
33/100 000 habitants au Luxembourg, de 1/ 100 000 habitants en France et 2/100 000 en 
Allemagne). 

2007 : 233 581 guichets (dont 19 560 en France), avec 47/100 000 habitants en France, 62/100 000 
en France et 48/100 000 en Allemagne. 


2.4 : Un secteur en profondes restructurations : 

Le nombre d’établissements de crédits a diminué de 37 %, 20 % pour les établissements de crédit 
coopératif, 50 % pour les établissements de crédit spécialisés. Ces mouvements ont été initiés dès 




1984 avec la loi bancaire , notamment parce que ce sont mises en place des réorganisations pour 
que le établissements puissent atteindre une taille critique, qui va faire baisser leurs coûts et 
accentuer leur résistance face à la concurrence. 

Le nombre de guichets permanents en France (hors Monaco), à périmètre constant, est passé de 
1999 à 2008 de 29500 à 25200. Ces opérations de restructurations se font essentiellement entre 
groupes bancaires et à l'intérieur d'un même groupe. Moins de 20% des acquisitions sont faîtes par 
des établissements non bancaires. Il y a eu 21 fusions qui ont portées sur 29 établissements... 


Chapitre 3 : Des marchés et des capitaux : 

On peut les définir comme des marchés qui organisent la rencontre entre les agents à capacité de 
financement et les agent à besoin de financement. Ils se subdivisent en deux compartiments : le 
marché financier d’une part et le marché monétaire d’autre part. 


1 : Le marché financier : 

C'est celui de la Bourse. 

1.1 : Définition : un rapide historique : 

Cela concerne des marchés de capitaux à longs termes dont l’échéance est en majorité supérieure à 7 
ans. Le marché financier, généralement, est appelé « bourse ». Le principe a été initié par les places 
financières d’Italie du Nord qui ont exporté leur savoir faire à Bruges, sur la place de 
BEURSPLEIN, dont BEURS était le nom de famille de deux aubergiste de la place dont le blason 
était une bourse. 

En France, dès 1572, l’activité boursière a commencé avec une réglementation avec des couratiers 
dans les échanges. C'est un arrêté du conseil du Roi de 1724 qui créé la Bourse. Jusqu’en 1886, les 
cotations boursières ont eu heu dans un bâtiment construit par BRONGIART à la demande de 
Napoléon 1er, et on a toujours associé la bourse de Paris avec de bâtiment. C'était une bourse 
manuelle. 

Aujourd’hui, la place boursière est un réseau d’ordinateurs reliés entre eux, et les titres sont eux- 
mêmes dématérialisés. Les cotations se font en continu. 


1.2 : Typologie des marchés : 

On va distinguer deux types de marchés : 

1.2.1 :Marché primaire/Marché secondaire : 


Le marché primaire celui sur lequel les titres sont émis pour la première fois. Mais les agents ont 
toujours une préférence pour la liquidité. Ils achètent un titre à condition de pouvoir le revendre, sur 
un marché secondaire (ou de l'occasion). 

Le marché secondaire celui sur lequel s'échangent les titres déjà émis sur le marché primaire. 


Si l’on raisonne en tenne de contribution en terme de financement de l'économie, seul le marché 
primaire y contribue puisqu'il va apporter des liquidités aux émetteurs de titres. Le marché 
secondaire, lui, ne contribue pas au financement de l'économie. Il se contente d'assurer la liquidité 
du marché financier. 

1.2.2 : Marché règlementé/non réglementé : 


Leur distinction repose sur la loi du 2 juillet 1996 qui est simplement une transposition en droit 
français de la directive du 10 mai 1993 relative aux services d’investissement. 

Il existe deux types de marché non réglementés : 



le marché de gré à gré, qui permet la rencontre entre un acheteur et un vendeur, et entre un 
émetteur et un acheteur, qui se fait de manière entièrement libre, sans réglementation des 
opérations, et sans autorité quelconque pour contrôler ces opérations. C'est un marché très peu 
garantit ; 

le marché organisé, qui est un marché qui n'est pas organisé par les pouvoirs publics mais 
qui créé de lui-même, avec ses participants, sous forme d'association, une autorité pour le contrôler 
et apporter des garanties. C'est une autorité d’initiative privée de la part des participants. 


Les marchés réglementés remplacent aujourd’hui les différentes bourses et ils se caractérisent par 
des règles qui déterminent les conditions d’accès au marché pour les intermédiaires et les conditions 
d’admission à la côte pour les émetteurs. 

Il existe également des règles qui organisent les négociations, notamment pour les garantir. Toutes 
les opérations sur ce marché se déroulent sous le contrôle d’une autorité désignée par les pouvoirs 
publics. 


1.3 : Des acteurs des marchés financiers réglementés : 

1.3.1 : Les émetteurs et les investisseurs : 

L'un ne peut exister sans l’autre. 

les émetteurs sont ceux qui font appel au marché pour se financer. Ils vont se présenter sur le 
compartiment primaire du marché financier en émettant des titres pour la première fois (actions ou 
obligations). Les agents augmentent donc leur capacité de financement, et acquièrent une certaine 
notoriété. Ils sont soumis à des contraintes selon l’importance de leur capital social et de leurs 
informations financières et de le l’émission d’un certain nombre de titres ; 

les investisseurs sont les offreurs de capitaux, qui vont acheter sur le marché primaire des 
titres qui sont offerts par les émetteurs. Ces investisseurs peuvent être les agents résidents comme 
non résidents. Ce sont les ménages et les investisseurs institutionnels (« les zinzins »). On retrouve 
panni eux des organismes financiers qui ont pour objectif de collecter les ressources des épargnants 
pour les placer ensuite en valeurs mobilières. On retrouve la CVC, les caisses de retraite, les 
compagnies d’assurance. On trouve également les OPCVM. 


1.3.2 : Les membres du marché : 

Ils existent car la participation à un marché réglementé n’est pas ouverte à tous. Elle est réservée à 
des membres qui sont seuls habilités à négocier. Ils se chargent de transmettre les ordres de leurs 
clients, que ce soient les particuliers ou les institutionnels. En France, la loi les range dans la 
catégorie de entreprises d’investissement, et ils font partie des PSI. 

Les établissements de crédit peuvent également en faire partie, et ce sont toujours des personnes 
morales. 


1.3.3 : Les plate-formes d'exécution : 

Elles vont pennettre au PSI de transmettre leurs ordres. Depuis le 1er novembre 2007, il existe 
plusieurs plate-fonnes et EURONEXT est la plus importante. 

La gestion du routage des ordres et des opérations est ajustée automatiquement par un système 
informatique appelé RelitGV (« Règlement Livraison de Titres Grande Vitesse »). 

Ceci va permettre d’obtenir instantanément ou presque les cotation et les opérations des règlement 
livraison. Les opérations vont être enregistrées dans les comptes tenus par les PSI. 

1.3.4 : L'entreprise de marché : 

C'est une société commerciale qui a pour activité d'organiser et de faire fonctionner le marché 
réglementé. Elle fixe les règles de fonctionnement et d’admission au marché. Comme c'est un 
marché réglementé, elle le fait conformément à la réglementation de l’autorité de contrôle des 
marchés financiers (l'AMF en France). 



L’AMF a une mission d'intérêt général. C’est elle qui va décider des admissions, des radiations et 
des suspensions de côtes. Cette entreprise de marché a évolué en France. Elle s'appelait 
« ParisBourse SA » en 2000. Elle a fusionné avec les entreprise de marché d’Amsterdam et de 
Bruxelles en septembre 2000 et est devenue EURONEXT , une société de droit néerlandais. Depuis 
2006, elle a fusionné avec l’entreprise de marché américaine NYSE, et se nomme depuis NYSE 
EURONEXT et gère deux types de marchés réglementés : le marché des titres (essentiellement 
actions et obligations) et les marchés dérivés. 


1.3.5 : Les autorités de contrôle : 

1.3. 5.1 : L'Autorité des Marchés Financiers : 

Elle a été créée en 2003. C'est un organisme indépendant qui possède une personnalité morale et 
une autonomie financière. Elle est née de la fusion du Conseil des Marchés Financiers et la 
Commission des Autorité des Bourses. 

Elle comprend une collège plénier de 16 membres tous désignés par des autorités publiques 
(magistrats, un représentant de la BDF, . . .). Son président est élu par décret pour un mandat de 5 
ans non renouvelable. Il est détenu actuellement par Jean Pierre JOUYET. 

Il existe des commissions : 

- une commission des sanctions ; 

des commissions spécialisées en consultatives. Elles comprennent des membres du collège 

plénier. 

Les mission de l'AMF, qui compte 350 collaborateurs et un budget de 54 millions d'Euros alimenté 
par les contribution des intermédiaires financiers et émetteurs des titres, sont : 

de veiller à la protection de l’épargne : celle investie dans les instruments financiers ; 

de veiller à l’infonnation des investisseurs ; 

veiller au bon fonctionnement des marchés ; 

de veiller à la gestion ordonnée des offres publiques (OPA ou OPE) ; 

au niveau européen et international, apporter son concours à la régulation de l'ensemble des 
marchés financiers. 

Elle dispose de pouvoirs : 

fixer les règles du jeu de fonctionnement du marché ; 
les principes de base de fonctionnement de la bourse ; 

les règles de comportement des intermédiaires financiers qui les conduisent à privilégier les 
intérêts de leurs clients et non leurs propres intérêts ; 

fixer les règles de comportement des investisseurs de manière à ce que le marché puisse 
fonctionner correctement, c'est-à-dire à ce que les investisseurs ne cherchent pas à tirer profit d’une 
information confidentielle ou manipuler le marché. 

Pour que l'AMF puisse exercer ses missions, il lui faut aussi une capacité de sanctionner. Elle a la 
capacité de sanctionner trois délits qui portent atteinte à l'intégrité des marchés financiers en 
saisissant le tribunal de grande instance de Paris : 

le délit d’initié : c'est le fait d’utiliser une information privée pour éviter une perte ou réaliser 
un gain financier. Les investisseurs tentés sont les administrateurs, les directions d’entreprise voire 
les membres du ministère des finances. Le 3 novembre 2010, l'AMF a publié un code de bonne 
conduite qui contient des recommandations contraignantes pour prévenir les délits d’initié qui sont 
imputables aux dirigeants des entreprises cotées. Cette idée trouve son origine dans ce que l’on 
appelle « l'affaire EADS » : c'est un dossier pour lequel 17 dirigeants d’EADS avaient été 
soupçonnés de s'être enrichis en 2005 et 2006 en vendant leurs actions alors qu'eux seuls avaient 
connaissance du gros retard pris par la production du gros porteur A380. La commission des 
sanctions de l’AMF a mis hors de cause le 17 septembre 2009 ces 17 personnes et le président de la 
commissions n’avait pas vraiment apprécié cette mise hors de cause. Selon l'AMF, depuis 2007, 62 
personnes ont été sanctionnées pour délit d’initié. Aux Etats-Unis, une enquête pour délit d’initié 



vient de se clore la 20 novembre 2010. Cette enquête, qui a duré trois ans, pourrait être la plus 
importante de l'histoire des États-Unis pour la raison qu’elle aurait générée plusieurs milliards 
d'Euros de profits illégaux. Sont soupçonnés des consultants, des analystes financiers, des banquiers 
d'affaires qui auraient dévoilés à certains des informations financières notamment des fusions. Cette 
enquête a été menée par le FBI et la SET. On retrouve parmi les suspects des banquiers de 
GLODMAN SACH'S ; 

le délit de manipulation des cours : c'est la volonté pour un investisseurs d’orienter la marché 
pour éviter une perte et réaliser un gain sans risques. Ces délits sont assez limités car ils concernent 
les marchés où les valeurs sont peu liquides et les marchés dérivés ; 

le délit de diffusion de fausses informations : c’est la volonté de diffuser auprès des 
opérateurs de marché de diffuser des opérations erronée dans le but de détourner un instrument 
financier de sa vraie valeur dans le but de réaliser des profits. 

Un des autres pouvoirs de l'AMF est d’organiser la bonne infonnation des investisseurs sur la 
situation des émetteurs qui vont acheter des titres et des bonnes informations sur l’état du marché. 

C'est l’AMF qui agréé les intermédiaires financiers et qui autorise la création des OPCVM. 


1.3. 5.2 : Le Comité Consultatif de la Législation et de la Réglementation Financière (CCLRF) 

Ce CCLRF est composé de 14 membres, présidé par le ministre de l'économie et est saisit pour avis 
par le ministre de tout projet de loi ou d’ordonnance et de toute proposition de règlement ou de 
directive communautaire avant leur examen par le Parlement en France ou le Parlement Européen 
au niveau de l’UE. 

Il traite de toutes les questions relatives au secteur bancaire, au secteur des assurances et aux 
entreprises d’investissement. 


1.3.3.3 : L'Autorité de Contrôle Prudenciel : 

Elle doit assurer la sécurité du système financier et elle exerce son contrôle sur toutes les personnes 
qui relèvent du secteur de la banque et des services d’investissement : les prestataires de services et 
d’investissement, les entreprises de marché, les adhérents aux changes de compensation et les 
établissements qui assurent la conservation des titres et les paiements dans les échanges. 


1.4 : Le fonctionnement de la Bourse de Paris : 

Ce marché comprend plusieurs segments : 

1.4.1 : Les segments des marchés financiers : 

On peut distinguer différents segments à partir du critère des titres : 

1.4.1. 1 : Le segment des actions : 

On y trouve trois compartiments d’actions : 

EURONEXT où l’on trouve les valeurs françaises classées par ordre alphabétique et selon 
leur degré de capitalisation boursière (selon la valeur des titres cotés en bourse). Pour A les 
capitalisations boursières supérieures à 1 milliards d’euros, pour B les capitalisations comprises 
entre 150 millions d’euros et 1 milliard d’euros et C pour les capitalisations inférieure à 150 millions 
d'euros, et D les capitalisations pour les sociétés qui n’arrivent plus à remplir leurs obligations pour 
les publications d’infonnations financières ou les entreprises qui sont en liquidation judiciaire ou qui 
ont une capitalisation judiciaire inférieure à 4 millions d’euros. ; 

ALTERNEXT qui accueille les PME de la zone euro qui souhaitent lever des capitaux mais 
qui n’ont pas les moyens pour accéder à EURONEXT. ALTERNEXT n’est pas considéré par comme 
un marché réglementé mais comme un marché organisé ; 

le marché libre pour les PME françaises ou étrangère qui souhaitent venir en bourse mais 
sans avoir les contraintes des deux marchés précédents (environ 285 000 PME enregistrées). 



Lorsqu'une PME entre sur ce marché, c'est dans la perspective d’atteindre un des deux autres 
marchés. 


1.4.1.2 : Le segment des valeurs radiés : 

Lorsqu'une société voit ses titres retirés du marché ALTERNEXT, ses titres peuvent être négociés 
pendant encore 6 mois après la radiation. 


1.4.1.3 : Le marché des obligations : 

Les obligations sont reparties sont l’obligation du secteur privé, l’obligation du secteur public est les 
obligations de cotations. Elles ne se négocient que sur EURONEXT privé, car elles présentent le 
risque que l’émetteur ne soit pas solvable au moment de rembourser. Les obligations d'Etat peuvent 
se traiter sur le marché de gré à gré qui représente 90 % des échanges d’obligations./ 


1.4.1.4 : EURONEXT LIFFE : 

C'est le marché des titres dérivés, d’un nature relativement hétérogène, ce qui nécessite d’être 
capable de les identifier. 

Chaque pays adopte son propre système d’identification même si des efforts sont faits pour les 
nonnaliser. Au niveau international, la norme IS IN tend à s’imposer. ISIN, code alphanumérique, est 
composée de deux lettres qui indiquent le pays où est domicilié le titre. Les dix chiffres pennettent 
d’identifier le titre en lui-même. 

Obligation de l'Etat français à 10 ans au taux nominal de 4,25 M% émise en 2002 : 

ISIN:FR0000 188690 


1.5 : Le marché des actions : 

1.5.1 : Le chaîne de traitement des actions : 

1.5.1. 1 : La négociation : 

Elle va se jouer sur un titre. 

1.5.1. 1.1 : Les ordres : 

Un ordre de bourse est un mandat d’exécution transmis à un boitier. Suivant le contenu de l’ordre, il 
sera possible de distingue différentes normes : 

libellé : Le numéro de l’ordre avec son code ISIN. Le contenu de l'ordre (achat ou vente). Le 
nombre de titres à négocier. La durée de validité de l'ordre. Il existe trois durées de validité : 

l’ordre «jour » : l’ordre est valable seulement pendant la séance durant laquelle il est émit. 
L'ordre est retiré à la fin de la séance s'il ne trouve pas preneur et est l’ordre par défaut ; 

l’ordre « à une date déterminé » valable jusqu'à une date fixée qui ne doit pas excéder un an ; 

l’ordre « à révocation » est valable jusqu'à la fin du mois en cours ; 

le carnet d’ordre, valable sur les 5 meilleures offres et demandes. Arrive en haut l’offre 
d'achat la plus élevée ou de vente le plus faible : 


Achat 

Vente 

Nombre 

Quantité de titre 

Prix 

Prix 

Quantité de titre 

Nombre 

2 

37 

118,5 

129,5 

82 

1 

4 

106,5 

118,2 





Les différents types d’ordres : 

le critère du prix. Lorsqu'une agent passe un ordre, il est confronté à 3 contraintes : le prix, le 




délai et la quantité ; 

les ordres avec mention des prix ; 

l’ordre à cours limité : il fixe une limite de prix, maximale pour un achat et minimale pour 
une vente. Ils sont traités par ordre d’arrivée ; 

l’ordre à déclenchement. Ces ordres n’apparaissent pas dans le carnet d'ordres et deviennent 
valables lorsque le cours d’une valeur franchit le niveau fixé dans l’ordre. Si par exemple un 
investisseur achète une action et se fixe une limite de perte à la revente, par exemple 10 % pour une 
action achetée 150 euros, il va donner une ordre au seuil de déclenchement à 135 euros ; 

les ordres sans mention de prix ; 

l’ordre au marché : il ne précise pas le prix et son exécution ne peut être que totale. Il est 
prioritaire sur tous les autres ordres existants ; 

l’ordre à la meilleure limite : comme le classement ne comporte pas d’indication de prix, il 
est exécuté en cas d’achat au prix du premier vendeur. Son exécution peut être partielle et le surplus 
sera traité comme valeur à cours limité. 

le critère de la date de règlement 

l’ordre au comptant : dès que l’ordre est exécuté, le titre est remis et le titre est fait ; 

l’ordre SRD : c'est un ordre avec service de règlement différé. Le dénouement des opérations 
n'a lieu qu'à la fin du mois boursier. Cela donne à la possibilité à une même action d’être acheté et 
vendue à la fin du mois sans qu’il y ait livraison. Si le prix est différent au prix d’achat ou de vente à 
la fin du moins, l’acheteur va encaisser ou payer la différence. 

Ces ordres doivent être transmis pour être exécutés. 


1.5.1. 1.2 : La transmission des ordres : 

Elle doit obligatoirement se faire à l'aide d'un intermédiaire financier. Si un particulier le fait , c'est 
qu'il a un accord de son intennédiaire financier. Tous les ordres vont être saisis et centralisés dans 
un ordinateur central qui va assurer leur confrontation. Une fois que ces ordres arrivent, ils sont 
rentrés dans le carnet d’ordres. 


1.5.1. 1.3 : Le déroulement de la séance : 

Il existe deux types de cotations : 

la cotation en continu, utilisées pour les titres très limités (très offerts et très limités) comme 
sur la CAC40 (Cotations Automatisées en Continu). On la trouve sur EURONEXT ET 
ALTERNEXT. La séance, même si appelée en « continu », ne fonctionne pas 24h/24 mais un 
investisseurs peut investir sur différentes bourses. Sur le CAC40, la séance se déroulent sur 6 
phases : 

la séance de pré-ouverture qui a heu de 7hl5 à 09h00. Les ordres arrivent et s'accumulent 
dans le carnet d’ordres. À chaque arrivée, il y a un cours théorique de calculé ; 

l’ouverture à 09h00. Le système informatique calcule un cours, un prix d’équilibre en 
fonction des ordres en présence. C'est le prix qui va pennettent de réaliser un maximum d’échanges 


la séance se déroule de 09h00 à 17h30. À chaque arrivée d’un ordre, il va être exécuté en 
fonction de l’offre et de la demande ; 

la pré clôture qui démarre à 17h30 et se termine à 17h35. Les ordres arrivent et ne sont pas 
exécutés ; 

la clôture qui a lieu à 17h35. Cela permet d’établir un FIXING (le cours de la séance) ; 

la séance de rattrapage (trading at least), de 17h35 à 17h40. Les ordres limités en dernier 
cours sont entrés et exécutés s’il possèdent une contrepartie ; 

la cotation en fixing, qui concerne les titres peu liquides. Sue EURONEXT, deux fixing ont 
heu au cours des séances : 10h30 - 16h00 et sur ALTERNEXT 15h30 - 16h00. 



Exemple de Fixing : 


ACHAT 

VENTE 

Nombre 

Quantité 
de titres 

Nombre 
total de 
titres 

Nombre de 

titres 

négociés 

Coût en 
euros 

Nombre de 

titres 

négociés 

Nombre 
total de 
titres 

Quantité 
de titres 

Nombre 





Sans 

Limite 

600 

600 

600 

1 

1 

400 

9800 


55,05 

1200 

1200 

600 

1 

1 

3200 

9400 


55,1 

2000 

2000 

800 

1 

1 

2400 

6200 


55,15 

4200 

4200 

2200 

1 

1 

1000 

3800 

3800 

55,2 


5800 

1600 

1 

0 

0 

2800 

2800 

55,25 


6200 

400 

1 

1 

1300 

2800 

2800 

55,3 



0 

0 

1 

1200 

1200 

1200 

Sans 

limite 





j fixation de cours va démarrer par le feuille de mardi 

Lé, où sont d’a 

nord enregistrées les offres au 


cours du marché. 

Une fois ces ordres entrés, il faut calculer le nombre de titres pouvant s'échanger. 

Plus le prix est élevé, plus le nombre total de tires demandé est faible et vice-versa. 

On va identifier le prix qui va permettre de réaliser le plus d'échanges possibles. 

À 55,15 euros par titre, on va servir les ordres arrivés en premier car il n'y a pas assez d'actions pour 
tout le monde. Sur les 4200 actions disponibles à ce stade, il va y avoir seulement 400 ordres qui 
vont pourvoir être servis. 400 personnes qui souhaitent acheter à 55,15 euros leurs actions vont 
pouvoir être servies. Il va ensuite se passer la compensation. 

Le tableau d'achat se lit de bas en haut et celui de vente de haut en bas. 



Liquidités 

Titres 

Avantages 

Pouvoir d’achat immédiat 

Pas de perte de pouvoir d'achat dans le temps sauf 
inflation 

Rapport (coupons) 
Chance d'une plus-value 

Inconvénients 

Pas de rapport 

Pas de pouvoir d'achat 
immédiat 

Risque de moins-value 


Marché du neuf (primaire) 

Tl Odl 

Nominal de 100 € 

Taux d’intérêt de 10 % 

C = 100 € * 0,10= 10 € 

TnOdl 

Nominal de 100 € 
taux d’intérêt de 12 % 
C= 100 €x 0,12 = 12% 

Marché de l'occasion (secondaire) 


Achète lOème émise en T0 

10 € = valeur de l'obligation 

10 € = X (valeur) * 0,12 => 10 €/0,12 = 83,33 € 


1.5.1. 1.4 : La compensation : 

Elle est assurée par la chambre de compensation qui remplit deux rôles : 


elle enregistre les transactions du marché ; 

elle garantit aux acheteurs de recevoir leurs titres et aux vendeurs d’encaisser les sommes 
dues. Elle joue un rôle primordial pour la compensation et la sécurisation des marchés. 

De manière imagée, la chambre de compensation fonctionne comme un assureur. Ses utilisateurs lui 
versent une prime calculée en fonction du risque qu'ils représentent, et s’il y a un problème, la 
chambre de compensation va utiliser ces primes pour combler ce défaut de paiement (prime : appel 
de marge et fond de garantie). 

Sur EURONEXT, la chambre de compensation s'appelle LCH Clearnet S. A. Et est détenue à 73 % 
par les utilisateurs et 27 % par EURONEXT (pour faire simple). 


1.5.1. 1.5. : Règlement - livraison de titres : 

En France, cette fonction est assurée par EUROCLEAR France qui est le dépositaire central des 
titres français et le gestionnaire du système de règlement financiers, qui existe au bureau européen 
et s'appelle ESES. 

Le rôle d’EUROCLEAR est d’enregistrer dans les registres les changements de propriété qui 
constatent les changements de titres et de procéder au versement des fonds en faveur du vendeur. 
Un fois ce travail fait, il faut une trace pour les intervenants : l'avis d’opéré. Le système 
informatique adresse un avis aux intervenants (négociateurs) qui ont effectué les transactions, qui 
envoient ensuite les avis à leurs clients. 

On va trouver sur cet avis la date, le nom de l’intennédiaire, le sens de l'opération, la quantité 
concernée, leur valeur, leur cours négocié et le montant net (car un même acteur peut acheter et 
vendre des titres dans une même journée). 


1.5.2 : Les réservations et suspensions de cotations : 

La sécurité des agents qui interviennent sur les marchés financiers doit être assurée. Les 
réservations ont pour objectif de fluidifier le marché en évitant que de brusques variations de cours 
empêche les négociations. 

Il y a une réservation : 

statique : elle détecte les fluctuations importantes sur une période relativement longue et le 
seuil de réservation est de plus ou moins 10 % par rapport au cours de référence (écart total de 20 
%). Si par exemple une action a clôturé la veille à 100 € et qu'à l’ouverture le lendemain la cotation 
se fasse dans une fourchette de 90 à 1 10 € à cause de la réservation. Si à 09h00, on débouche sur 
une cotation en dehors de cette fourchette, la réservation va geler la cotation pendant 5 minutes, et 
va redémarrer lorsque l’on se retrouvera dans une fourchette satisfaisante (selon les autorités des 
marchés financiers) ; 

dynamique : elle est réservée à des valeurs peu liquides lorsque le cours varie de plus ou 
moins 2 %. 


Il y a la suspension : elle peut durer plusieurs heures voire plusieurs semaines. Cette suspension est 
toujours décidée par EURONEXT. Lorsque EURONEXT décide la suspension d’une valeur, elle 
doit diffuser une information (pour que tout le monde soit au courant) qui comprend l’origine 
(EURONEXT ou AMF), les raisons (dépôt d’un projet d’offre, l'attente d’un communiqué sur les 
résultats financiers) et la date et les conditions de reprise des cotations. 

Les ordres en attente dans le carnet sont automatiquement annulés, surtout lorsqu’il y a une 
suspension liée à la suspicion du délit d’initié. 


1.5.3 : Les différents types d'actions : 

Nous n’allons retenir que deux critères : 

la détention : on peut distinguer deux types de détention : 

les titres au porteur : cela signifie que l’identité du propriétaire du titre est inconnu de la S. A. 



Qui a émis cette offre. Le propriétaire de l’action passe nécessairement pas un intermédiaire 
financier qui assure la garde des titres pour le compte de l’éditeur : le dépositaire. Lorsque le titre est 
au porteur, le choix fait par l'investisseur est qu'il cherche à acquérir du capital de l'entreprise en 
toute discrétion ; 

les titres nominatif : l’identité de l’actionnaire est connue de tous. La connaissance par la 
société de l’identité des actionnaires est une mesure de protection, car on peut faire en sorte de 
détenir une part de capital plus importante que certains autres afin de garer ou prendre le contrôle de 
la société ; 

les droits liés aux actions : depuis les années 1980, il y a une volonté très forte des pouvoirs 
publics de moderniser les marchés financiers et le système financier, et l'accent est mis sur les 
innovations financières, dont le marché des actions a bénéficié. Ces actions peuvent être classées en 
deux grandes familles : 

les actions ordinaire. Il y a différents droits attachés à ces actions : 

les droits à caractère extra-patrimonial : il ne vont ni enrichir, ni appauvrir. On y trouve un 
droit à l’information (lorsque l’on est actionnaire, on est convoqué à l'assemblée générale ordinaire 
pour approuver les comptes, la stratégie de l’entreprise, la nomination de l’administrateur et des 
dirigeants, et aussi aux assemblées générales extraordinaires, lorsque par exemple on va vouloir 
décide d’une fusion, absorption, OPA, ...). Il est possible d’être élu aux fonctions d’administrateur ; 

les droits patrimoniaux ou pécuniaires : 

le droit à la rémunération : le droit de recevoir un dividende lorsque l’entreprise réalise des 
bénéfices et qu'elle décide de distribuer partie ou totalité de ses bénéfices ; 

le droit au remboursement qui n’intervient que lorsque la société se dissous (d’où l'existence 
d'un marché secondaire). Les autres créanciers sont payés avant l’actionnaire, et celui-ci doit payer 
une partie de la dette s'il y en a une ; 

le droit de cession qui est la possibilité de vendre son titre sur les marchés secondaires. Cette 
vente peut être interprétée de trois manières : 

l’actionnaire veut récupérer sa liquidité ; 

l’actionnaire veut réaliser une plus-value car il considère que le cours de l'action a atteint un 
très haut niveau ; 

l'actionnaire veut marquer son mécontentement suite à une mauvaise gestion de l’entreprise ; 

les actions démembrées. Les émetteurs d'actions peuvent vouloir garder le contrôle dans une 
entreprise par les actionnaires déjà présents ou l’entreprise peut vouloir accorder un avantage dans 
les actionnaires stables dans lesquels elle a confiance : 

les actions de priorité ou privilégiées : elles ouvrent droit à un ou plusieurs avantages par 
rapport aux actions ordinaires : le dividende versé est majoré par rapport au dividende de l’action 
ordinaire ; 

les actions à dividende prioritaire (ADP) : elles donnent droit à une action prioritaire mais le 
droit de vote est supprimé, et si pendant trois ans l’entreprise n’est pas capable de distribuer un 
dividende, les titulaires obtiennent un droit de vote ; 

le certificat d’investissement (CI) : c'est une actions qui est privée de son droit de vote mais 
qui concerne le droit au dividende (qui est normal). Ils ne peuvent pas représenter plus du quart du 
capital social du l’émetteur et ont été créés en 1983 notamment pour permettre aux sociétés 
nationalisées de renforcer leurs fonds propres en accueillant de nouveaux actionnaires sans perdre 
de pouvoir ; 

le certificat de droit de vote (CDV) : pour chaque certificat d’investissement peut être créé 
un droit de vote. C'est une pratique en voie d’extinction ; 

les actions de préférence : elles sont assorties d’un ou plusieurs avantages par rapport aux 
actions ordinaires. On trouve par exemple les actions à bons de souscription d’action (ABSA). Il 
s'agit au départ d'une action ordinaire qui va être accompagnée d'un bon de souscription à l’émission 
d'une autre action ordinaire de la même entreprise, mais ultérieurement et à un prix fixé d’avance. 
C'est un moyen pour une entreprise qui pense avoir de la croissance de s'attirer des actionnaires. Si 
le titre perd de la valeur, le bon ne sera pas souscrit à terme et celui qui aura souscrit au bon 



réalisera une moins-value. 


1.5.4 : Les opérations sur titres (OST) : 

On distingue les OST simples et les OST complexes. 

1.5.4.1 : Les OST simples : 

Elles portent sur le versement des dividendes aux actionnaires. Dans cette perspective, il s'agit pour 
l'actionnaire d'obtenir le dividende le plus élevé et pour l’entreprise, il va encore y avoir une 
dimension stratégique dans le choix de la distribution de son dividende : 

si on distribue trop de dividende, on diminue ses capacités d’autofinancement ; 

si on distribue trop peu de dividende, personne ne va vouloir acheter les actions car kles 
actionnaires penseront que cela ne vaudra pas le coût de les acheter. 

Il va falloir trouver un bon équilibre entre taux d’autofinancement et taux de distribution des 
dividendes. 


1.5.4.2 : Les OST complexes : 

Elles sont qualifiées de cette manières car elles concernent différentes opérations durant la vie d’une 
action. 


1.5.4.2.1 : Les OST de cotation : 

On va les trouver à deux moments : 

lors de l’introduction en bourse. L'émetteur va faire une offre de prix. Il peut y avoir une 
Offre de Prix Fenne (O.P.F.) et une Offre de Prix Ouvert (O.P.O.) où il y a une fourchette de prix 
proposée par l’émetteur aux investisseurs. Si lors d'une émission de titres, la demande est plus 
importante que l’offre, les investisseurs ne sont que partiellement servis. Pour mesurer le degré de 
succès de l’introduction en bourse, en utilise le ratio « taux de service » : Quantité servie/Quantité 
demandée ; 

lors du retrait de la bourse. On a ici une Offre Publique de Retrait (O.P.R.). On la rencontre : 

quand l’émetteur considère que les coûts de cotation pour continuer à être présent sur la 
bourse deviennent pour lui insupportables financièrement ; 

quand il y a acquisition d’une société par une autre société. La société majoritaire peut être 
amenée a retirée la société rachetée du marché de la bourse pour garder son contrôle dessus. Si la 
part de la société majoritaire est égal ou supérieur à 95 % du capital social de la société achetée, le 
retrait de la côte est obligatoire. 


I.5.4.2.2. : Les OST de liquidité : 

Il s'agit de la liquidité des titres cotées en bourse. Ces opérations de liquidité sont utilisées par les 
émetteurs pour conserver la valeur du titre lorsque l’émetteur la considère trop élevée ou trop faible. 
Il fait pour cela varier le nominal de l'action. Si l’on souhaite augmenter le nombre de titres pour que 
leur liquidité augmente également, l’émetteur va réduire le nominal de l’action (ex : la banque BNP- 
PARIBAS, le 20 février 2002, a divisé le nominal de ses actions par 2, de 4 à 2 euros. Pour assurer 
la valeur patrimoniale de cette opération, les actionnaires ont vu le nombre d'action détenues 
multipliées par deux.). L'augmentation du nominal (augmentation de la valeur de l'actif et 
diminution du nombre de titres en circulation), ce qui rend les cotations difficiles. 


1.5.4.2.3 : Les OST de fusion et d'acquisition : 

Ce sont ces OST qui sont les plus connues du grand public. Ces opérations visent pour une 
entreprise initiatrice à acheter des opérations d’une entreprise cible. Différentes stratégies sont à 
l’oeuvre : 


la concentration en cas d’achat (augmentation de la taille critique sur le marché) ; 



l'intégration (si l’entreprise initiatrice achète un fournisseur ou un client) par l’amont ou par 

l'aval ; 

un objectif de diversification des activités si l’entreprise initiatrice achète une entreprise 
cible qui n’a pas de lien direct avec son activité. 

Il existe 4 modalités pour réaliser ces opérations : 

l’Offre Publique d’Achat. Elle se caractérise par le fait que l’entreprise initiatrice fait une 
proposition de rachat des actions de l’entreprise cible en proposant d’acheter les actions de 
l’entreprise cible en numéraire (espèces). C'est une opération relativement coûteuse pour l’entreprise 
initiatrice car elle doit disposer de beaucoup de cash ou contracter un emprunt ; 

l’Offre Publique d'Échange. Dans cette perspective, l'entreprise initiatrice propose de 
remettre aux actionnaires de l’entreprise cible une partie de ses propres actions contre les actions de 
l’entreprise cible. Cela ne pèse pas sur la trésorerie de l’entreprise initiatrice ; 

l’Offre Publiques Mixte. C'est le mixte des des offres présentes. L'entreprise initiatrice 
rachète une partie des actions de l’entreprises cible en numéraire et l'autre partie en échange de ses 
propres actions. C'est la modalité la plus souvent utilisée lors des opérations du fusion-acquisition ; 

l’Offre Publique de Vente qui se fait à un prix fenne et qui s’adresse à un ou plusieurs 
actionnaires de l’entreprise émettrice. Cela vise à pennettre à des actionnaires détenant un grand 
nombre d’action de sortir dans de relativement bonnes conditions. Dans cette opération, l’autorité de 
marché peut suspendre la cotation pendant qu'elle se réalise. Elle est habituellement bien reçue car 
elles contribue à augmenter la valeur des titres. 

Très souvent, les entreprises initiatrices vont chercher à inciter les propriétaires des actions cibles à 
leur remettre leurs titres, le plus souvent en proposant un prix supérieur à celui du titre. C’est la 
« prime de contrôle ». Elle peut représenter jusqu'à 50 % de la valeur de l'action de la société cible. 
Très souvent, en même temps que le cours de l’action de la société cible augmente, celui de la 
société émettrice diminue. Il y a un transfert de richesses entre les deux entreprises. 

Par exemple, YAHOO, le 3 1 janvier 2008, à la clôture de la séance boursière, avant une action cotée 
à 19,18 $, ce qui va conduire Microsoft, le lendemain, à présenter une OPM de rachat des actions 
YAHOO. L'action Microsoft vaut 32,60 $, et Microsoft propose de payer chaque actionnaire qui lui 
rapporte une action YAHOO 30,62 $, ou lui attribuer à 0,9509 actions Microsoft. Globalement, pour 
les actionnaires YAHOO, cela leur représente une prime de contrôle de 62 %. 


Les OST de fusion-acquisition correspondent à une stratégie des dirigeants des entreprises cotées. Il 
est possible de distinguer pour la société initiatrice deux types d’opérations : 

une offre amicale : il y a un accord entre les deux entreprises. S'ils acceptent, l'opération se 
déroule sans trop de difficultés ; 

une offre inamicale : la proposition vient unilatéralement de l’entreprise initiatrice et 
provoque un affrontement direct entre les dirigeants et les principaux actionnaires des deux sociétés. 
L'opération se tennine par le licenciement, si elle réussit, des dirigeants de l’entreprise cible. 


Lorsque les entreprises cibles disposent de stratégies, elles les développent pour se protéger : ce 
sont des mesures dîtes « préventives ». Elles ont pour objectif de protéger l’entreprise d'un rachat 
extérieur. Elles vont viser à un actionnariat stable et la création d’un « noyau dur d’actionnaires ». 
Quatre voies sont possibles : 

le pacte d’actionnaires : c'est un accord contractuel par lequel les principaux actionnaires 
d'un société cotée s'engagent à conserver leur participation pendant une durée déterminée. Cette 
conclusion d'un pacte d’actionnaire doit obligatoirement faire l’objet d'une information à l'autorité 
des marchés financiers. Il y a aujourd’hui, mardi 7 décembre 2010, l’entreprise cible HERMES, dont 
le capital est majoritairement familial, et l’entreprise initiatrice LVMH. LVMH a acheté 
progressivement 17,1 % des parts de la société HERMES et les dirigeants d'HERMES et les plus 
gros actionnaires que l’opération de rachat des actions par LVMH n’a absolument rien d’amical. Ils 
sont en train de mettre en place un regroupement familial de manière à pouvoir contrôler les titres 
d'HERMES ou alors ils veulent signer un pacte d'actionnaires. Normalement, comme cette holding 
détient 73 % du capital d’HERMES, LVMH devrait obligatoirement faire une OPA. Actuellement, la 



demande est adressée à l’autorité des marchés financiers, et la société HERMES considère qu'il n'y a 
pas lieu de passer par une OPA, car la majorité des actions sont détenues soit par la holding, soit par 
un pacte d’actionnaires ; 

l'actionnariat salarial. Cette actionnariat salarial a pour objectif d’aligner les intérêts des 
salariés sur ceux des actionnaires en leur pennettant de compléter leur rémunération du travail sous 
forme de salaire par la perception de dividendes. L'entreprises initiatrice préfère faire entrer dans 
son actionnariat ses salariés car l’entreprise initiatrice sait que les salariés de l’entreprise cible sont 
réticents aux OPA car elles sont le plus souvent synonymes de restructurations et donc de 
licenciements ; 

l’émission d’actions démembrées. Seuls les premiers actionnaires ont des actions ordinaires 
auxquelles sont associées le droit de vote. Toutes les actions supplémentaires émises donnent droit à 
un bénéfice mais pas à un vote en assemblée générale. On augmente donc le capital de l’entreprise 
dans risquer d’en perdre le contrôle ; 

la limitation du flottant. Le flottant est la part du capital qui n’est pas détenue par le noyau. 


Il peut y avoir de la part de ces entreprises des mesures curatives. L'entreprise cible va adopter la 
stratégie du chevalier blanc. La société cible elle-même va rechercher une entreprise qui soit 
capable de fonnuler une contreproposition à l’OPA de la première entreprise initiatrice. C'est une 
entreprise avec laquelle les dirigeants et principaux actionnaires de l’entreprise cible sont 
susceptibles de s'entendre. 

La stratégie curative la plus forte est une stratégie appelée « PACMAN » qui consiste pour 
l’entreprise cible à réagir à l’OPA de l’entreprise initiatrice à émettre elle-même une OPA sur 
l’entreprise initiatrice. La cible s'attaque à son chasseur. 


1.5.4.2.4 : Les OST de gestion du capital : 

Ce sont des OST qui portent sur le nombre d’action de la société et par conséquent sur le contrôle de 
la société et la rémunération des porteurs. Si une société augmente son nombre de titres, cela risque 
d'augmenter le nombre d'actionnaires, de diminuer l'actionnariat, d'augmenter les droits de vote et 
diminuer les dividendes distribués. 

A l'inverse, si l’on diminue le nombre de titres, on augmente la concentration du capital, du droit de 
vote et une augmentation des dividendes distribués. 

On peut augmenter son capital de diverses manières : 

attribuer des actions gratuites aux anciens actionnaires. L'actionnaire voit son nombre 
d'action et son capital augmenter sans devoir réaliser d’opérations. Sa rémunération globale risque 
du diminuer mais comme l'actionnaire a plus d’actions il va retrouver l’équivalent du dividende qu'il 
aurait pu avoir avant cette augmentation de capital. Dans cette opération, on considère qu'il y a une 
neutralité totale pour les vendeurs et pour l'émetteurs car les ressources sont déjà détenues au départ 
dans les réserves de l’entreprise ; 

l'apport d’argent frais : la société va émettre des nouvelles actions qui vont être achetées en 
numéraire par les anciens et nouveaux actionnaires ; 

lorsque l’entreprise a émis des obligations pouvant être converties en actions : c'est la 
conversion d’obligations en actions. L’entreprise n’a plus à rembourser l’obligation (donc plus de 
sortie de cash). Par contre, il y a une entrée de nouveaux actionnaires ; 

l’opération inverse va viser à diminuer le capital. Cette diminution du capital peut se faire 
par la réduction du nominal. Si on réduit le nominal en diminuant le capital, il ne faut pas 
augmenter le nombre d'actions. Les entreprises utilisent cette situation avant de procéder à une 
augmentation de capital. C'est le « coup de l’accordéon ». Lorsque l’entreprise cherche à diminuer 
son capital sans augmentation de titres, cela veut dire qu'elle a accumulé les pertes. Elle veut faire 
supporter les coûts de ces pertes aux seuls anciens actionnaire ; 

L'Offre Publique de Rachat la société rachète ses propres titres sur le marché, et ils sont 
donc annulés. La valeur du capital va donc diminuer. Cela peut lui permettre de se protéger d’une 
OPA inamicale. Cela peut être un moyen pour une entreprise d'utiliser une trésorerie abondante, 
lorsque cette entreprise n'a pas de perspective d’investissement. 



Par exemple, l’entreprise française MECELEC qui fabrique des réseaux de raccordement, dit; sous 
contrôle de l'AMF, mise à la disposition du public à l'occasion d’une augmentation de capital... 


1.5.5 : La valorisation des actions : 

C'est une question complexe car on ne connait pas à l'avance pour une action les revenus qu'elle va 
dégager, car ceux-ci dépendent de bénéfices futurs, qui dépendent d’évènement sur lesquels la 
société n’a pas forcément de prises. 

le modèle générique va pennettre d'établir la valeur fondamentale d’une action, qui 
correspond à la somme des dividendes futurs anticipés durant N années, avec r un taux 
d'actualisation. 

V.F. = Somme dna/(l+r) A n où dna = dividendes futurs anticipés 

Il y a des facteurs liés à l’entreprise qui peuvent influencer sa valeur : 

la valeur intrinsèque de l’entreprise peut être prise en compte, et on va la mesurer par la 
valorisation de l’actif de l’entreprise. Si l’actif du bilan de l’entreprise augmente, cela traduit un 
enrichissement de la valeur de l’entreprise, une attractivité grandissante de l'action de l’entreprise et 
une augmentation de la valeur de l'action. Ceci est valable pour le raisonnement inverse ; 

la stratégie de l’entreprise fait toujours l’objet d’une infonnation pour les investisseurs. Pour 
accompagner les investisseurs, les journalistes financiers relaient les informations concernant 
l’évolution des stratégies et situations financières de certaines entreprises. Elles peuvent être un 
indicateur pour un investisseurs, comme par exemple un recentrage sur l'activité et des 
licenciements peuvent entraîne une augmentation de la valeur des titres. Un exemple célèbre en 
France : l’entreprise Michelin, le 8 septembre 1999, a rendu public une hausse de 20 % de son 
bénéfice trimestriel et une hausse des dividendes. Elle annonce ensuite un licenciement de 7600 
salariés. Le lendemain, l’action Michelin à la bourse augmentait de 12 %. Cette simultanéité 
d’infonnations a provoqué un grand émoi dans la société, Lionel Jospin est interpellé par la presse 
politique et répond « l'État ne peut pas tout faire ». Par contre, cela a conduit le gouvernement a 
proposer une loi sur les régulations économiques pour permettre à l'État français d’exercer un 
contrôle plus grand sur les licenciements « boursiers ». Le responsable de la communication de chez 
Michelin a déclaré : « Ce n’est pas un plan social, c'est une stratégie européenne d’amélioration de la 
productivité » ; 

cale peut être hé à l'activité de la branche à laquelle appartient l’entreprise. Si elle est en 
développement, l’entreprise va en profiter car les profits vont augmenter les et dividendes versés 
aussi ; 

les fusion-acquisitions peuvent aussi influencer le prix des actions ; 

la conjoncture nationale peut intervenir sur la valeur d’une action. Si un État annonce un 
déficit important, l'État risque d'augmenter les impôts du pays et indirectement réduire les bénéfices 
distribués par l’entreprise qui se trouve dans ce pays. De même, une hausse des taux d’intérêt vont 
rendre les obligations plus intéressantes que les actions, qui vont être mise en vente sur le marché 
en grand nombre, et donc la valeur des titres des entreprises vont baisser. De même, en cas 
d’inflation, les ménages perdent de leur pouvoir d’achat, donc si ils veulent conserver leur niveau de 
vie à taux de salaire égal , ils vont consommer plus et épargner donc investir moins. De même, si 
dans un groupe de pays il y a un ralentissement de l’activité et dans un autre groupe de pays une 
augmentation de l’activité, les capitaux vont se déplacer d'un groupe de pays à l’autre. Enfin, 
lorsqu'il y a des évènements qui mettent en péril la conjoncture internationale, les cours risquent de 
baisser, comme lors de l’avant-guerre en Irak en 2003. Ils sont ensuite remontés après l’entrée des 
américains à Bagdad. 


1.6 : Le marché des obligations ou marché obligataire : 

C'est un marché au comptant qui organise la confrontation de l’offre et de la demande de 
financement à moyen terme et à long terme (de deux à trente ans généralement). 

Il existe un marché primaire comme il existe un marché secondaire. 



1.6.1 : Les caractéristiques des obligations : 

la valeur de l’obligation : valeur nominale : C'est la valeur faciale qui est inscrite sur le titre 
et fixée par l’émetteur. Plus la valeur nominale est élevée, plus la liquidité du titre sera faible et 
inversement. Par exemple, l'État français émet des obligations d’une faible valeur nominale pour 
pennettre leur achat ou leur substitution par les petits investisseurs. C'est cette valeur nominale qui 
sert de base au calcul des intérêts. Le prix d’émission ne correspond par nécessairement à la valeur 
nominale car l'émetteur peut vouloir inciter les investisseurs à acheter les obligations qu'il émet. Il 
va leur accorder un avantage soit au moment de l’émission (prime d’émission, donc valeur d’achat 
par l’investisseur inférieure à la valeur nominale, mais l’obligataire va recevoir la valeur nominale 
au moment du remboursement), soit au moment du remboursement (prime de remboursement, soit 
valeur de remboursement supérieure à sa valeur d’émission) ; 

la rémunération : il y a deux éléments qui sont pris en compte : 

le montant : c'est la valeur du coupon, qui est la valeur nominale * taux d’intérêt. Le taux 
d’intérêt peut revêtir trois formes 

fixe : la valeur du coupon est déterminée lors de l’émission. Même si dans l’intervalle les 
taux d’intérêt des nouvelles obligations varie, le taux restera le même pour le porteur. Ceci est 
avantageux lorsque les taux d’intérêt baisse dans le futur pour l’émetteur et avantageux pour le 
porteur lorsque les taux augmente dans le futur ; 

variable : l’émetteur choisit un indicateur sur lequel il va caler le taux dans le temps, comme 
un indice comme le Taux Moyen des Obligations (TMO) ou un indicateur économique comme le 
taux d’inflation. Ce taux n’est jamais connu à l'avance et est calculé ex-post, à la fin de la période 
qui porte intérêt. Compte tenu de l’incertitude qu'il génère, il est assez peu utilisé ; 

révisable : ce taux est prédéterminé car il est fixé à l’avance de la période qui porte le taux 
d’intérêt. Il est fixe ex-ante, avant la période au cours de laquelle on va déterminé l’intérêt. Ce taux 
est très utilisé pour les obligations ; 

la périodicité : elle est toujours fixée dans le contrat au moment de l'émission. Le plus 
souvent, le coupon est versé annuellement (à la date anniversaire du l’émission du coupon). Parfois, 
le coupon est versé en une seule fois à l'échéance du titre : il est appelé « zéro coupon ». 

la maturité : c'est le durée de vie de l’obligation qui est caractérisée comme étant de court 
tenne pour les obligations dont l’échéance est de 1 à 3 ans, de moyen tenne pour une échéance de 3 
à 6 ans et de long tenne pour une échéance de 7 à 30 ans ; 

les modalités de remboursement : 

le remboursement in fine : dans cette situation, le remboursement du capital intervient en 
une seule fois à la fin de l’échéance. Lorsque l'échéance arrive pour un émetteur, il convient de 
trouver une somme d'argent importante. Ce genre de remboursement est généralement émit par les 
États qui ont la possibilité de contracter un prêt pour remboursement l’obligation et ses intérêts en 
une seule fois. 

Exemple : 100 M euros sur 10 ans à 5 %, soit pas de remboursement les neuf premières années , 
mais remboursement de 105 millions la dixième année si zéro coupons 

le remboursement par série : le remboursement du capital a lieu régulièrement durant la 
maturité. Il y a une échéance fixée à l’avance. Comme le remboursement se fait régulièrement, il y a 
un tirage au sort chaque année pour savoir quels sont les porteurs qui seront remboursés le plus vite 
possible. 

Exemple, 100 M sur 10 ans à 5 % 


Temps 

KRD 

Intérêt 

Amortissement 

Annuités 

1 

100.000.000 

5.000.000 

10.000.000 

15.000.000 

2 

90.000.000 

4.500.000 

10.000.000 

14.500.000 


Cette méthode présente peu de risques pour le porteur. Si il est tiré au sort que les premier, il aura 
un revenu plus faible mais pourra replacer son capital. 


Le remboursement par annuités équivalentes : le montant de l’annuité, quelque soit l’annuité 
en question, est prévu. 



Exemple, sur 10 ans, un taux d’intérêt à 5 % et 100 M empruntés, l’annuité remboursées chaque 
année sera de 12.950.457,50 €. 

Cette formule coûte bien moins cher que la fonnule in-fine ; 

les émetteurs : 

les entreprises privées ou les entreprises publiques ; 

l'État ; 

les collectivités territoriales. 

Il existe des obligations à taux fixe, variable, révisable, des obligations à zéro coupons, au pair 
(quand la valeur d’émission est égale à la valeur nominale, soit parité entre les deux valeurs), en 
dessous du pair (lorsque la valeur l’émission est inférieure à la valeur nominale), au dessus du pair 
(lorsqu'il y aura une prime de remboursement, la valeur de remboursement est supérieure à la valeur 
nominale). 

Depuis le milieu des années 1980, il va y avoir des produits hybrides. On y trouve : 

des titres participatifs : ils concernent les entreprises publiques, et l’objectif est de leur 
pennettre de lever des capitaux sans pennettre de remettre en cause le contrôle de l'État. Ils 
partagent à la fois des caractéristiques des obligations et d’autres caractéristiques des actions, à 
partir du critère de la rémunération, qui comprend deux parties : 

une partie calculées à partir d’intérêts à taux fixes ou variables ; 

une partie calculée à partir des performances de l’entreprises émettrice. De même, ils ne sont 
remboursables que lors de la liquidation de l’entreprise. Pour lever la contrainte de la non liquidité 
de ces titres, ils prévoient dans la plupart des cas des causes de rachat publiques (OPA ou OPE). 

Des obligations convertibles en actions : c'est une stratégie de l’entreprise qui cherche à 
minimiser le coût de l’obligation car elle va émettre ces obligations à un taux d’intérêt inférieur à 
celui du marché et va les rendre attractives en donnant la possibilité à l'investisseur de transformer 
ces titres en actions ; 

les obligations à bon de souscription d’action (OBSA) : l’obligataire est porteur d’un ou 
plusieurs bons qui vont lui permettre d’obtenir à un moment donné plusieurs actions émises par 
l’entreprise à un prix détenniné par avance. Si au moment de l’émission, l'action a un prix supérieur 
au prix convenu, il transforme l’obligation en action immédiatement, la revend et empoche la plus- 
value ; 

les BSO (Bons de Souscription aux Obligations) ; 

OSCAR (Obligations Spéciales à Coupon À Réinvestir. Le coupon peut être réinvesti dans 
l'achat d’une action du même titre sans frais à payer pour l'investisseur. 


1.6.3 : Les risques spécifiques aux obligations : 

Ils sont de nature différentes. Il est possible d’en distinguer quatre : 

perte de capital totale : situation dans laquelle l’émetteur ferait faillite sans pouvoir 
rembourser le capital ; 

perte partielle de capital qui peut se produire en deux occasions : 

l’entreprise émettrice fait faillite mais il reste un action qui peut être partagé entre les 
créanciers ; 

la moins-value value peut être réalisée en fonction de la revente de l’obligation sur le 
marché. 

Ces deux risques sont qualifiés de risques spécifiques ; 

dépréciation due à l’inflation : l’inflation va jouer pendant la durée de vie de l’obligation. Le 
pouvoir d’achat du coupon va diminuer plus le temps passe, et d’autant plus que le taux d’inflation 
est élevé ; 

variation des taux d’intérêts variables et révisables. En fonction des indicateurs sur lesquels 
ont se base, le taux d’intérêt à la date de la destruction peut être inférieur à celui de la date de 



l’émission. 


Ces deux dernières variables sont indépendantes de l’entreprise de l’émetteur, mais du système 
économique dans sont ensemble. Ce sont des risques système. 


1.6.4 : La variation du prix des obligations : 

à l’émission va surtout jouer la fait que l'investisseur va chercher à se prémunir contre le 
risque spécifique. L'émetteur va proposer une solution pour inciter les investisseurs à acheter les 
titres. Il va leur apporter des garanties, qui sont fournies par les agences de notation qui vont 
accompagner l’émission de titres d’une notation. Essentiellement, il existe deux grands types de 
notes : 

des notes pour les émetteurs les moins risquer et tous les investisseurs peuvent acheter les 
titres émis ; 

des notes qui concernent les titres à risques. Dans certains pays, pour protéger les épargnant, 
l'achat de ces titres à risque est réservé à certains épargnants ; 

En principe, lorsqu'il y a une dégradation de la note, elle peut être accompagnée d’un 
remboursement anticipé de la part de l’émetteur. On appelle cela ? Si l’émetteur veut placer ses 
titres, il va devoir verser une prime à l’investisseurs, qui correspond à la différence entre le taux 
d’intérêt du marché et le taux d’intérêt que l’émetteur va devoir proposer à l’investisseur pour le 
convaincre ; 

pendant la vie : 

sa sensibilité. Il y a possibilité de calculer une élasticité-prix de l’obligation au taux d’intérêt 


sa duration. L'écart de temps qui sépare le moment où l’on cherche à calculer la valeur de 
l’obligation du moment où l’obligation est remboursée ; 


Les obligations ont pour principal émetteur d’obligation l'État en France (75 % des encours 
l’émission d’obligation, qui sont détenus pour majorité par les zinzins ou les ménages. 

La valeur d’une obligation est cotée en fonction de son nominal, mais jamais de son prix. 

Exemple, si nominal = 500 euros, prix = 495 euros, soit prix publié = 495/500 = 99 % 


1. 7 : Les marchés financiers dérivés ou marchés de gestion des risques : 

1.7.1 : Définition : 

Ce sont des marchés sur lesquels se traitent des produits dérivés, d’autres produits financiers 
existants qui sont appelés les « sous-jacents ». On y trouve des actions, des taux d’intérêts et des 
portefeuilles de crédit. 

Les marchés de dérivés sont la transposition sur les marchés financiers des marchés à tenne des 
marchandises et matières premières. Ces marchés n'assurent pas directement une fonction de 
financement de l’économie. Ils vont simplement faciliter ce financement car ils pennettent aux 
investisseurs de se protéger des risques de variation des prix des sous-jacents. Ils pennettent de 
fixer aujourd’hui un prix pour un échange qui se déroulera dans le futur. 

Ces marchés ont été créés au début des années 1970 aux États-Unis et ont tendance actuellement à 
se développer du fait de l'augmentation des produits dérivés. 

Deux types d’agents interviennent sur ces marchés : 

ceux qui souhaitent se protéger contre le risque : les hedgers ; 

ceux qui acceptent de prendre le risque : les spéculateurs. 


1.7.2 : Les types de marchés dérivés : 

On peut les distinguer sur base de deux critères : 



1.7.2. 1 : Marchés règlementés/Marchés de gré à gré : 

Sur les marchés réglementés on va trouver des produits standardisés avec des opérations 
multilatérales. En France, on peut donner deux grands types de marchés dérivés : 

le MATIF ; 

le MODEP. 

Ils sont gérés depuis 2001 par EURONEXTEife. Ce sont des règles privées qui officient sur ces 
marchés. 


Les marchés de gré à gré sont emplis de produits sur mesure, dont la composition est fixée par celui 
qui les vend et celui qui les achète. Les opérations sont des opérations bilatérales et les obligations 
des deux parties relèvent d'un contrat. 

Ils sont plus important que les marchés de réglementés. 


1.7.2.2 : Les marchés à terme/marché d'option : 

Les marchés à tenne sont des marchés anciens qui existent depuis plusieurs siècles qui ont été créés 
au départ pour offrir aux agents économique des garanties contre les évolutions défavorables de 
certains prix de marchandises, notamment les prix des matières agricoles et des matières premières. 

Ces marchés à tenne portent aujourd’hui sur les produits financiers et sont plus complexes que les 
marchés au comptant dans les caractéristiques des marchés financiers qu'ils créent. 

Le marché à terme est un marché financier dérivé où s'organise la confrontation de l’offre et de la 
demande de promesse de financement que sont les contrats à terme. Un contrat à tenne est un 
contrat financiers dérivant qui donne à l’acheteur l’obligation d’acheter et au vendeur l’obligation de 
vendre une quantité définie d’un titre qui est l’actif sous-jacent à un prix convenu et à une durée 
détenninée à la signature du contrat. Ils sont aussi appelés des futures. 

Dans le cas d’un achat pour un contrat à tenne, le prix d'achat d’un actif à échéance est fixé 
aujourd'hui. Il y a ici une dimension spéculative car l’acheteur espère à l’échéance que le prix de 
l’actif sera supérieur à aujourd’hui. Si le prix fixé à l’échéance est de 100 euro et qu'à l’échéance est 
de 110 euros, alors il empoche la différence sans trésorerie. 

(bizarre) La vente de contrats à terme pennet de fixer dès aujourd’hui le prix de vente du contrat à 
tenne. L'opérateur chercher à fixer aujourd’hui un prix de vente supérieur à celui de l’échéance, 
(bizane) 

Le marché à terme reflète les anticipations d'évolution des cours des actifs cotés, qui permet de 
bénéficier d’une hausse comme d'une baisse des cours alors que le marché au comptant ne pennet 
de tirer que des ? 

Les caractéristiques de ces contrats vont être vues essentiellement à travers le sous-jacent qui est le 
support du contrat. On peut avoir des instruments ou des indicateurs financiers comme les devises, 
des actions, des obligations (souveraines) ou encore des indices (CAC40, ...). On peut trouver des 
services comme sous-jacent, comme les prévisions météorologique (pour un directeur de station de 
ski ou les agriculteurs par exemple). On peut aussi trouver des matières premières, . . . 

Ce peut être des unités monétaires lorsqu’il s'agit de sous-jacents financiers, ou tout autre unités 
pour n’importe quel sous-jacent. Les échéances sont multiples et seules les marchés spécialisés 
proposent des échéances spécialisés. 

Le MATIF, à l’origine, Marché à Terme d’instruments Financiers, et maintenant Marché à Terme 
Internationale de France. Il a été crée en 1986 dans le cadre du processus de gestion de la dette 
publique pour permettre aux investisseurs de se couvrir contre les variations de taux d’intérêts. 


Les options complètes les marchés à terme. Elles sont de plus en plus utilisées et sophistiquées. Le 
marché des options est un marché financier dérivé où s'organise la confrontation de l’offre et de la 
demande d’option. Une option est un contrat financier dérivé. Il existe deux types d’options : 



le contrat d’option d’achat, ou « call ». Ce contrat donne la possibilité à l'acheteur d’acquérir 
une quantité définir d’actifs sous-jacents à un prix d’exercice convenu, ou « strike price », 
moyennant le versement d’une prime, « prime d’option », jusqu'à une date d’échéance détenninée à 
la signature du contrat. Le vendeur du call s'engage à livrer le sous-jacent et à recevoir en paiement 
le prix d’exercice plus la prime quels que soient les prix du sous-jacent à la prime de l’exercice. Il y 
a ici une anticipation de hausse du sous-jacent ; 

le contrat d’option de vente, ou « put ». Ce contrat donne la possibilité de livrer le sous- 
jacent en encaissant le prix d’exercice jusqu'à la date d’échéance. Le vendeur du put s'engage à 
payer le prix d’exercice quel que soit le cours du sous-jacent à la date d’exercice. Le vendeur 
d’option suit la décision de l’acheteur et en contrepartie reçoit la prime de l'option. Le montant de la 
prime est fixé librement entre les parties. Il y a ici une anticipation de baisse du sous-jacent. 


Première couverture de risque de la hausse des titres à l’achat (call) : 

Achat 100 titres d’une action A au prix unitaire de 100 €, soit total de 10 000 € mais investisseur n'a 
pas 10 000 € nécessaires à cet achat mais qu’il les aura d’ici 2 à 3 mois. Il anticipe donc une hausse 
du titre de l’action A. Il va acheter 10 options d'achats qui contient une quantité de titres 
correspondant à 10 titres, soit 100 titres à 100 €. La prime convenue avec le vendeur est de 40 € par 
options. 

Au moment du passage du contrat, il verse 400 € au vendeur. Il ne paye pas les titres et ne les reçoit 
pas. 

Lors de l’échéance du contrat 3 mois plus tard : 

son anticipation s'est vérifiée : cours Action A de 1 10 €. Il va dénouer son action et va 
acheter les titres pour une valeur de 10 000 €. Il va les revendre au cours du marché, soit 1 1 000 €. 

Il paye ses titres pour la valeur de 10 000 € et il lui reste 1000 € - 400 € soit 600 € ; 

son anticipation ne s'est pas vérifiée : cours Action A moins - 5 %. Il peut acheter ses titres 
au prix courant pour 9500 €. Comme il a payé 400 € de primes 4 mois auparavant, les titres lui 
reviennent à 9900 €. 

Cette possibilité d’achat d’option présente les avantages suivants pour l’investisseur : 
il fixe le prix maximum de titres (10 400 €) ; 

dans l'hypothèse où se théorie se réalise, il faut une économie de trésorerie. 


Deuxième couverture de risque de baisse des titres à l'achat (put) : 

Investisseur détient 10 actions au prix unitaire du marché de 200 €. Il souhaite les conserver mais 
anticipe une baisse conjoncturelle de la valeur de ses titres et voudrait éviter de faire une perte dans 
l'hypothèse où il devrait vendre ses titres à cours terme. Il va acheter un put à 3 mois avec une 
quantité de 10 action et le paye 50 € 

Lors de l’échéance du contrat 3 mois plus tard : 

le cours de l’action a baissé à 150 €. Si l’investisseur est obligé de vendre ses titres, il va les 
vendre au prix du contrat (200 €) donc en tire 2000 € - 50 €, donc il gagne 350 € par rapport aux 
1600 € du prix du marché. Il peut abandonner son action et garder ses actions. Il aura simplement 
perdu ses 50 euros de prime ; 

le cours de l'action vaut 2200 €. S’il veut conserver ses titres, il y a tout intérêt et abandonne 
son option de vente. Il perd simplement la prime de titre de 50 €, soit réalise un gain de 150 €. 

L'option put donne des avantages à l'investisseur : 

il est protégé d’une dévalorisation de son portefeuille ; 

le montant de sa perte est détenniné par le montant de la prime qui figure dans le contrat. 


Ce genre de marchés dérivés se développe rapidement actuellement, et rassemble une grande partie 
de marchés de gré à gré. 



1.8 : Les indices boursiers : 

Ils sont devenus des instruments essentiels dans la gestion d’un portefeuille car soit ils sont 
représentatifs du marché, soit ils sont représentatifs d’un secteur d'activité particulier. 

Chaque place boursière a ses indices 


1.8.1 : Les indices de la bourse de Paris : 

La société de marché est EURONEXT qui calcule et diffuse des indices de marché et des indices 
sectoriels. L'indice de marché permet de suivre l'évolution des marchés et les indices sectoriels 
fournissent aux investisseurs des informations adaptées à la gestion de leurs actions. 


1.8.1. 1 : Le CAC 40 : 

Cotation Automatisés en Continu. Cet indice est composé des 40 valeurs les plus imposantes du 
CAC 40, lancé le 31 décembre 1987 avec une base à 1000 points. 

Sa composition est mise à jour régulièrement pas une autorité d’expert et le cours de l'indice résulte 
d'une moyenne pondérée par la capitalisation de chacune des valeurs le composant. 

Pour éviter qu'une société joue un rôle trop important dans le rôle du CAC 40, la pondération est de 
15 %. 

Le CAC 40 pennet de voir quelle est l'évolution de la place boursière. Il est également utilisé 
comme sous-jacent pour les options et les contrats à tenne. 


1.8.1.2 : Le CAC Next 20 : 

C'est l'extension du CAC 40 avec les 20 sociétés suivantes qui sont dans l’antichambre du CAC40. 


1.8.1.3 : Le SBF 120 : 

Il porte sur les 120 valeurs importantes. Il est coté en continu. Il sert d’indexation pour les fin 
investis en action. 


1.8.1.4 : Le SBF 250: 

Ces indices sont calculés en continu. 


Ces indices sont emboîtés. SBF 250 englobe le SBF 120, qui englobe le CAC NEXT 20, qui 
englobe le CAC 40. Ils sont des indices de marché. 

Il existe 34 indices sectoriels qui correspondent à des subdivisions du SBF 250. 

Par exemple, il existe un indice sectoriel, le CAC IT 20, lancé début 2005 qui intègre le secteur IT 
(Indice Technologique). Ce sont des entreprises du secteur logiciel et secteur informatiques, des 
équipement électroniques et destinées au secteur de l’infonnation. Ces valeurs sont actualisées 
toutes les 30 secondes. 


1.8.3 : Les indice mondiaux : 

Le plus ancien des indices boursiers, créé en 1896, est le Dow-Jones et se compose de 30 valeurs : 
les 30 plus grosses capitalisation de la place de New- York. Il est calculé sans pondération de 
capitalisation. C'est un indice qui correspond aux entreprises du secteur industriel. Il sert d’indice 
aux autres places boursières. 


Le NASDAQ, à New- York, représente les valeurs technologiques américaines, biotechnologiques, 



automobiles, internet. C'est le NASDAQ 100 qui est publié en Europe. 


Le DAX, indice allemand de la place de Francfort, est un indice pondéré qui repose sur les 30 
première capitalisations. 


Le NIKKEI 225 est un indice calculé sur la place boursière de Tokyo. Aucune pondération de 
valeurs n'est réalisé. Il est très souvent utilisé comme référence car considéré comme représentatif 
de toute la zone économique de l'Asie. 


Le FTSE Europe 100, est la référence du marché londonien. C'est un indice pondéré. 


1.8.4 : Leur utilisation : 

Ils servent d’outil à le gestion de portefeuilles en devenant un outil de la cotation des entreprises par 
secteur d’activité et places boursières. Il servent de sous-jacent pour les produit dérivés : c'est la 
stratégie d’ouverture pour les pratiques de spéculation. 


2 : Le marché monétaire : 

2.1 : Définition : 

Le marché des capitaux à court terme et à moyen tenne, par comparaison au marché financier où 
s'effectuent les emprunts et placements à long terme. 

Jusqu'en 1986, ce marché ne participait pas ua financement de l’économie mais permettait 
simplement aux agents financiers de faire face à leur problème de liquidité. 

Il s'est ensuite ouvert aux autres agents financiers et leur pennet de se procurer des liquidités à court 
et moyen tenne. 


La première raison était de pennettre à la place boursière de Paris de pouvoir concurrencer les 
places boursières étrangères et attirer les capitaux. 

Pennettre aux agents non financiers dans une logique d’achat de titres d'arbitrer leurs choix entre 
l’achat de titres à court et moyen terme et achat de titres à long tenne. 

Réduire l’intermédiation bancaire. 

Limiter les financements monétaires des déficits publics. 

Depuis janvier 1999, avec la naissance de l'Euro, le marché monétaire est régit par le BCE. Il est un 
marché dématérialisé et délocalisé. C'est un marché présenté comme décomposé en deux 
compartiments : 


2.2.1 : Le marché des titres de créances négociables : 

Il est ouvert à priori à tous les agents économiques. Lorsque les émetteurs de créances négociables 
veulent se présenter sur les marchés, ils doivent présenter leur dossier à la Banque de France, qui 
décrit leur activité, leurs situations monétaire et financière. Ces émetteurs doivent présenter la note 
obtenue auprès d’une agence agréée sauf pour les établissements de crédit. Il doivent passer par un 
intennédiaire pour émettre leurs créances : l’établissement domiciliataire, chargé de veiller à 
l’exactitude du montant de l’émission conformément à ce qui est prévu dans le programme. C'est lui 
qui est chargé de payer des porteurs de titres lors des versements d’intérêts et de remboursement. Il 
fournit également des statistiques. 

C'est un marché essentiellement de gré à gré, et les titres ont une durée de vie très courte. Ils sont 
émis pour répondre à l’exigence de l’investisseur. 

Il existe un marché secondaire de ces titres de créances contrôlé par la BCE. Ce double contrôle 
(BDF - BCE) assure une garantie de la transparence et de la sécurité du marché. 



2.2. 1.2 : Les titres de court terme : 


Les certificats de crédit émis par les agents de crédit résidents ou non, et aussi par la caisse de 
consignation et des dépôts. Le montant unitaire minimum est de 150 000 €. Le taux est fixe est 
révisable lorsque le taux est supérieur à un an. 


2.2. 1.1 : Les billets de trésorerie : 

Ils sont émis par les entreprises autres que le établissement de crédit. L'État, les collectivités 
territoriales, les institutions européennes, . . . peuvent émettre. Mêmes règles que pour les titres à 
court terme. 

2.2. 1.3 : Les bon du trésor négociable : 

Taux d’intérêt fixe, mise minimum 150 000 €, pas de durée imposée. Seul le Trésor Public peut les 
émettre. 


2.2.2 : Les titres à moyen terme : 

2.2.2. 1 : Les BMTN : 

La durée est supérieure à un an et il n »y a pas de limitation de durée . 150 000 € de montant 
minimum. 


2.2.2.2 : Les bons à taux Fixes et à Annuité Annuelle : 

Taux fixe, pour un a deux ans, mise minimale 1 million d'euros. 

Il existe des taux de référence sur ces marchés : 

le TEMPE (Taux Moyen Pondéré en Europe), ou EONIA ; 

le T4M (Taux Moyen Mensuel du Marché Monétaire). C'est un taux de référence de cours 
tenne pour les entreprises ; 

le TIBUR (Taux Interbancaire en EUro), ou EURIBOR. Il concerne les échéances comprises 
entre une semaine et 12 mois, pour les banques qui se prêtent entre elles ; 

le TAM (taux Annuel Monétaire), qui concerne les obligations à court et moyen tenne. 


2.2.2 : Le marché interbancaire : 

2.2.2. 1 : Définition : 

C'est le lieu d’échange des liquidités bancaires. C'est un marché de gré à gré. Il permet aux banques 
d'échanger leurs excédents et déficits de liquidité, et pour les banques ayant un excédent de 
monnaie centrale d’en obtenir une rémunération. 


2.2.2.2 : Intervenants : 

On y trouve la BCE qui y intervient de manière décentralisée, les banques d’affaires (qui gèrent des 
portefeuilles de titres), les établissements de crédit et le Trésor Public. 


2.2.2.3 : Les instruments : 

Il y a les emprunts en blanc, qui sont les prêts et emprunts à très court terme. Ce sont des échanges 
de liquidité sans garantie. 

On va avoir la « pension interbancaire » pour offrir une garantie. On va mettre en pension des titres 
pour avoir une garantie. Il n'y a pas de transfert de propriété. 



Il y a la pension libérée, avec un transfert de propriété, et les banques s'engagent à racheter le titre. 
Le billet à ordre cessible. 


2.2.2.4 : Les opérations : 

les opérations entre établissements de crédit : ce sont celles qui vont permettre aux 
établissements bancaires d’équilibrer leurs trésorerie. Cela se fait sous forme de pensions livrées à 
24 heures ; 

les interventions du système européen de banque centrale. Il intervient sur le marché 
interbancaire grâce à des opérations « d’open market » qui servent à piloter les taux d’intérêt, à gérer 
les déficit bancaires et à gérer la politique monétaire ; 

les opérations principales de refinancement (REFI). C'est la BCE qui fournir des liquidités 
aux banques et sont les opérations d’open market les plus importantes qui pennettent le pilotage des 
taux d’intérêts à court tenne pour les taux de refinancement. Elles ont en principes une durée d’une 
semaine et sont émises sous forme d’appel d’offres. Si la BCE a bien anticipé le taux de 
refinancement, il va être le même que sur EONIA. Les banques sont indifférentes de se 
refinancement auprès d’autres banques ou de la BCE ; 

les opérations de réglage fin. Elles vont intervenir lorsque la BCE aura fait des erreur 
d'appréciation de la demande de monnaie de la part des établissements bancaires. Si sous estimation 
de la demande de monnaie banque centrale, la demande va être supplémentaire et on se retrouve 
avec une situation dans laquelle le taux de refinancement sur le marché au jour le jour va être 
supérieur à celui du REFI car les banques vont d’adresser à d’autres banques pour se refinancement 
et les prix vont augmenter. La BCE va corriger son offre de manière à ce que EONIA redescende en 
tenne de prix. Le BCE apporte ponctuellement des liquidités. En cas de surestimation de de la 
demande de monnaie, OENIA va se fixer plus bas que le REFI et la BCE va intervenir pour 
diminuer les liquidités et faire en sorte que EONIA remonte au niveau du taux de refinancement. On 
cherche à suivre de manière précise les fluctuation de liquidité. Ces opérations se font sur des appel 
d’offre très rapides, de l’ordre de 90 minutes ; 

les opérations de refinancement à plus long tenne. L'objectif pour la BCE est de fournir des 
liquidités ; 

les opérations structurelles. Il s'agit d’un apport de liquidité. Ces opérations s'opèrent à l’aide 
d’instruments : 
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2.2A.2.2 : Opérations de facilité permanentes : 

Ces prêts correspondent à un accord de liquidité et à des dépôts à une absorption de liquidité. 

Ces opérations fixent les taux au jour le jour dans un tunnel avec un taux plafond lorsqu'il s'agit 
d’opération de prêts et un t aux plancher lorsqu'il s'agit d’opérations de dépôts. 


2.2.43 : Les opérations du trésor public : 

Elles se font pour financer les déficits du Trésor, qui émet des titres pour une durée d’un ou deux 
ans. 


3 : La structure par terme des taux d'intérêts : 

On part de l’idée qu'il existe des taux d’intérêts de long terme et des taux d’intérêts de court tenne. 
Les interventions de la BCE se font sur ces derniers, donc les banques empruntent à court tenne, 
mais font essentiellement des prêts à long terme à des entreprises et des ménages. 

Lorsque la BCE agit sur les coûts à court terme, elle cherche à influencer le comportement des 
agents qui empruntent à court et moyen terme. Elle va les inciter à emprunter davantage pour mener 
un politique de relance ou les dissuader à emprunter en augmentant le taux d’intérêt à court terme en 
espérant que celui à court terme suivra la même voie. 

Empiriquement, les observations que les taux long sont toujours supérieurs au taux courts quels que 
soient la durée des prêts dont la préférence des agents pour la liquidité. 

Quatre justifications théoriques : 

3.1 : La théorie des anticipations : 

Elle est attribuée à LUTS (1941), et popularisée par NEISELMAN (1962). 

Elle repose sur les hypothèses de libre circulation des capitaux, d’anticipation des taux court et de 
parfaite substituabilité des titres quels que soient leur nombre. Elle est construite sur deux modèles 
simplifiés : 

un investisseur dispose d »un montant de capital fixe est peut faire soit un placement long 
qui porte sur les deux périodes : X( 1 + rl A 2) ; 

un placement court successif X (1 + rc)(l + r A xc). 

Il est possible de montrer la relation entre le taux long et le taux court. Si l'on part de l'hypothèse de 
la parfaite substituabilité des titres, les deux tennes de l’équation vont se simplifier. 

RI = (rc / r A xc)/2 

le taux de rendement annuel d'un titre de n périodes est égal à la moyenne du taux d’intérêts de la 
première période et des taux d’intérêts anticipés pour n-1. 

Cette théorie présente des limites : 

lorsqu'il y a des transactions, celle-ci génère des coûts qui ne ont pas pris en compte dans le 

calcul ; 

des titres de maturité différente ne sont pas totalement substituables car les agents préfère la 
liquidité ; 

les anticipations peuvent être hétérogènes ; 

plus le nombre de période est long, plus il faut que les agents soient capables de prédire avec 
certitude l’évolution des courts ; 

pour que taux long > taux courts, les agents doivent toujours anticiper une augmentation des 



taux courts. 


3.2 : La théorie de la préférence pour la liquidité : 

Elle conteste la théorie des anticipations et notamment l'hypothèse de parfaite substituabilité de titre 
et considère que le titres courts et longs sont différents sur deux critères : 

celui de la liquidité ; 

le risque de perte de capital. 

Si l'on veut inciter les investisseurs à investir à long terme, les opérateurs emprunteurs vont devoir 
proposer une prime de liquidité. 

RI = rc + r A *c/2 + L2 


3.3 : Théorie des marchés segmentés : 

Elle est exposée par CUBERTSON en 1957, qui repose sur l'aversion absolue des agents sur le 
risque. Ils cherchent à faire coïncider les incidences de leur actif et de leur passif. Tous les agents 
n’ont pas les mêmes objectifs : un fond de retraite doit pouvoir verser les pensions de retraite à la 
date fixée et vont se couvrir en achetant des titres à long terme garantis. Un particulier qui veut 
acheter une automobile va prendre un taux court. Les agents se présentent sur le marché en fonction 
du taux de liquidité des actifs et des passifs. 

Même si les rendements de court terme > rendements de long tenne, l'épargnant veut de l'argent 
rapidement. Les emprunteurs préfèrent des prêts longs alors que les prêteurs préfèrent des prêts 
courts. 

Sur le marché des titres longs, il va y avoir un excès de l’offre de titres, ce qui va augmenter les taux 
longs alors que sur le marché des titres courts il va y avoir un excès de demande et donc une baisse 
des taux. Mais cette théorie n’explique pas pourquoi dans la réalité les taux courts < taux longs. 


3.4 : La théorie de l'habitat préféré : 

Elle est proposée par MODIGLIANI et SUTCH en 1967. C'est une version allégée de la théorie des 
marchés segmentés. Elle accepte l’idée que les agents en fonction de leur aversion pour le risque 
puise choisir le type d'échéance et leur habitat préféré mais reconnaît que dans certaines situations 
les agents puissent sortir de leur segment, comme par exemple choisir des placements longs. Il va 
falloir leur proposer une prime de liquidité, plus l’échéance sera loin de celle exigée par les agents, 
plus la prime demandée sera élevée. 

Cette théorie est une sorte de synthèse des trois théories précédentes. 


La structure des taux d’intérêts est dite « nonnale » lorsque taux court < taux long, et de structure 
inversée dans le cas où taux courts > taux longs. 

L'inversion des taux s'explique dans une situation de dépression, ce qui se traduit par une baisse de 
l’activité, où l’offre d’emprunt long et son taux va diminuer. Les entreprises confrontées à des 
problèmes de trésorerie peuvent être contraintes à emprunter à taux court et donc à émettre des titres 
courts. Les autorités monétaires peuvent élever les taux courts pour attirer les capitaux étrangers. 

En période de croissance économique on risque de voir apparaître des période de surplus 
budgétaire, va racheter sa dette et diminuer l’encours des titres souverain. SI la demande reste au 
même niveau, cela va se traduire par une hausse des taux longs. 


La politique monétaire : 

Depuis les années 1970, c'est devenu la principale politique économique conjoncturelle, suite à une 
augmentation des prix des produits pétroliers, répercutée dans le prix de vente des entreprises, avec 
les salariés qui ont demandé des augmentation de salaires, qui les ont obtenues. Les entreprises ont 
augmenté leurs prix, d’où une inflation sans fin. La gouvernement a mis en place une politique de 



désinflation à partir de 1983. 

Afin de ne pas impacter le commerce extérieur, les entreprises et l'État sont obligés de verser une 
prime de risque afin de compenser les coûts plus élevés, d’où une limitation de la croissance. 


1 : Objectifs et instruments : 

1.1 : Objectifs finals : 

Ce sont les variables économiques sur lesquels la banque centrale cherche à agir. Contre l’inflation 
pour la BCE. 

Au niveau de la stabilité des prix, la valeur interne de la monnaie est définir comme l'inverser d’un 
niveau général des prix. Si l’on veut garantir la valeur de la monnaie, il faut garantir la stabilité du 
niveau général des prix. 

Le soutien de l’emploi passe par la relance de l'activité économique qui peut se faire soit par la 
demande, soit par l’offre : 

du côté de la demande, l'objectif sera de baisser les taux d’intérêts pour augmenter la 
profitabilité des investissements de manière à inciter les chefs d’entreprises à investir ; 

du côté de l’offre, l’objectif sera d’augmenter les taux d’intérêts dans le but d’augmenter 
l’épargne pour augmenter la croissance économique. Les autorités vont chercher à contrôler 
l’inflation de manière à garder la compétitivité du commerce extérieur et à garder des taux d’intérêts 
élevés pour permettre à l'État d’obtenir les ressources dont il a besoin. 


1.2 : Objectifs intermédiaires : 

Ils sont là pour forcer les objectifs finals. Il sont au nombre de 3 : 

la surveillance du taux de change car une monnaie qui s'apprécie par rapport à d’autres 
monnaie indique que l’économie est plus compétitive que celle dont la monnaie se déprécie, que 
sont inflation est plus faible et que son commerce extérieur est plus compétitif ; 

l’évolution du taux d’intérêts. En théorie, une hausse du taux d’intérêts est associé à une 
politique monétaire restrictive et une baisse du taux d’intérêts à une politique monétaire restrictive. 
Mais dans la réalité il n’existe pas de corrélation simple entre le niveau de l'activité économique et 
le niveau du taux d’intérêts ; 

l’évolution de la quantité de monnaie. Elle repose sur l’idée de la théorie quantitative de la 
monnaie : si quantité de monnaie offerte > demande de monnaie ==> situation de hausse des prix. 


1.3 : Objectifs opérationnels : 

Ils portent sur deux variables que les autorités monétaires peuvent influencer, mais pas 
simultanément. 

1.3.1 : La base monétaire : 

La quantité de monnaie en circulation est investie de la monnaie centrale respective. Quand la BC 
veut contrôler la quantité de monnaie à partie de la base monétaire, cela se traduit par une faible 
volativité de taux. Si demande moins importante que prévue, baisse des taux et inversement. 


1.3.2 : Le taux de l'argent au jour le jour : 

Ce taux correspond à EOLIA, et peut-être influencé par le profit. Si une variation de l’activité 
économique conduit à une demande de monnaie plus grand, le taux équilibre va se fixer. Les 
autorités peuvent chercher à injecter des liquidités pour empêcher une augmentation du taux 
d'intérêts. 

Dans la poursuite d’un objectif opérationnel d'un taux d’intérêt, c'est la masse monétaire qui 
l’apprend. 

L'eurosystème a adopté cette stratégie, ce qui a entraîné de très grandes fluctuations à court terme 



de M3. 


1.2 : Les instruments de la politique monétaire : 

1.2.1 : Les opérations d'open market : 

1.2.2 : Les facilités permanentes : 

Elles vont pennettre au jour le jour de retirer ou de fournir des liquidités. Elles vont permettre soit 
d’injecter des liquidités, soit de retirer des liquidités. 


Dans les deux cas, l’idée de l’eurosystème est d’orienter l'activité économique à partir des taux 
d’intérêts. 

Lorsque hausse du taux de REFI ==> hausse de EONIA ==> augmentation des taux débiteurs ==> 
baisse de la demande de monnaie ==> baisse de la demande de monnaie-crédit ==> baisse de la 
monnaie en circulation. 

Lorsque baisse du taux de REFI ==> baisse de EONIA ==> baisse des taux débiteurs ==> hausse de 
la demande de monnaie et de crédit ==> hausse de la monnaie en circulation. 


1.2.3 : le système des réserves obligatoires : 

Il va accompagner l’orientation des taux en l'accentuant ou en la condensant. Elles pèsent sur la 
trésorerie des établissements qui gèrent les dépôts à vue et les dépôts à terme. 

La gestion est décentralisée au niveau des banques centrales nationales, qui sont rémunérées sur la 
base du profit. 


2 : Les canaux de transmission de la politique monétaire : 

Ce sont les voies par lesquelles les autorités monétaires peuvent infléchir l’offre et la demande de 
biens et services et plus généralement concorder à la réalisation des objectifs finals de la politique 
économique. 


2.1 : Le canal de la monnaie : 

La conception dominante jusqu'aux années 80 dit que la transmission de l’action des autorités 
monétaires sur le taux d’activité est supposées passer par le quantité de monnaie selon l’offre 
keynésienne. 

La monnaie agit sur le taux d’intérêts ==> qui agit sur le taux d’investissement. 


2.1.1 : la relation monnaie - taux d'intérêts : 

La monnaie va agir sur le taux d’intérêts par la conjugaison de trois effets : 

L'effet de liquidité provoque une baisse du taux d’intérêts du fait d’un excédent momentané de 
l’offre de monnaie. 

L'effet revenu fait que les agents disposent de plus d’encaisses de transaction. Cet effet revenu et 
cette augmentation de la masse monétaire entraînent une hausse du taux d’intérêts. 

L'effet prix, comme il y croissance de la masse monétaire, entraîne une hausse des prix reportée sur 
les taux nominaux des prêts du fait de l’anticipation de la hausse des taux d’intérêts pas les agents. 


Pour les monétaristes, ils retiennent les effets revenus et prix ce qui les incitent à ne pas considérer 
les taux d’intérêts comme un bon indicateur de la politique monétaire. Les keynésiens privilégient le 
taux de liquidité et le taux d’intérêts dont la baisse peut affecter la consommation du crédit par les 
ménages et entreprises. Il peut affecter la rentabilité du stock de capital investi, les revenus des 
placements et les charges financières. 



2.1.2 : Le relation taux d'intérêts - investissement : 

Si taux d’intérêt < TRI, alors décision d’investissement. 

Si taux d’intérêts > TRI, alors décision de placements financiers. 

Si taux d’intérêts = TRI, pas d’incitation à investir donc crainte de non renouvellement du stock de 
capital. 

Le fait de faire intervenir la BC en rachetant les titres sur le marché interbancaire doit permettre de 
faire baisser les taux sur ce marché et d’inciter à investir. 


2.2 : Le canal du crédit : 

C'est la quantité ou le prix de la monnaie centrale qui entraîne une réaction du crédit distribué par 
les banques, ce qui affecte le taux de l'activité économique. 

Les réserves ==> action sur les crédits ==> actions sur l'activité économique. 

Quand les taux d’intérêts créditeurs augmente, les agents sont incités à substituer les titres à la 
monnaie. Il en résulte une contraction de la masse monétaire ete une hausse générale du taux 
d’intérêts. 

Comme le coût de financement pour les ménages et les entreprises est devenu plus élevé, leur 
demande peut diminuer et provoquer une contraction de l’activité économique. 

Dans l’UE, la transmission par le canal du crédit est importante car les banques assurent 75 % du 
financement de l’économie, tandis qu'aux États-Unis le financement bancaire assure seulement 10 % 
du financement de l’économie. 


3 : Les mesures non conventionnelles de la politique monétaire : 

3.1 : Les cas de dysfonctionnement des canaux de transmission : 

Les canaux d’intérêts peuvent être bloqués dans deux cas : 

lorsque le taux d’intérêt atteint le niveau 0. Si l'anticipation de l’inflation est négative, la BC 
ne peut plus influencer par son taux directeur les taux d’intérêts réels, ces derniers peuvent devenir 
très élevés et déclencher une spirale déflationniste ; 

lorsque le taux d’intérêts devient très faible, il devient une trappe à liquidité. Les agents 
préfèrent détenir de la liquidité. Les titres n’augmentent plus et les taux d’intérêts ne baissent plus. 

Lorsque les banques vont enregistrer des pertes, leur capacité à prêter vont diminuer. 

Lorsque leurs capacités se dégradent, la situation devient plus risquée et les prêteurs deviennent 
plus réticents. 

Lorsque la situation se dégrade, les primes de risque augmentent. 

Lorsque le marché interbancaire est bloqué. 


3.2 : Les mesures non conventionnelles : 

Trois grandes catégories qui peuvent se combiner. 

les banques centrales peuvent s'engager sur le futur niveau des taux et baisser les primes de 
risques ; 

augmenter de manière significative la quantité de monnaie en circulation : c’est 
l'assouplissement quantitatif, donc le rachat de bons du Trésor. ; 

débloquer les marchés de crédit par achat direct de titres sur le marché et la BC va intervenir 
sur le marché interbancaire en achetant ou en prenant en pension les titres des banques. 



